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En los últimos años, la crisis en que está sumido el país ha obligado a recortar el gasto 
público a las administraciones. El campo de las inversiones en infraestructuras no es 
una excepción. Cada vez es más complicado usar dinero público para la financiación 
de la construcción y mantenimiento de la infraestructura viaria.  
Una de las opciones que se ha usado en la última década en Cataluña para poder 
invertir sin grandes desembolsos iniciales ha sido el uso del peaje a la sombra, un 
método englobado dentro de las colaboraciones público privadas. Este método de 
financiación permite construir sin necesariamente tener el dinero disponible. Es esta 
faceta, unido al techo de déficit público impuesto, la que le otorga gran utilidad al peaje 
a la sombra. Usando este método se han construido una parte importante de las 
carreteras construidas en Cataluña desde el 2003.  
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No obstante, esta práctica conlleva un aplazamiento del pago de la infraestructura, al 
que habrá que hacer frente mediante anualidades a lo largo de toda la duración de la 
concesión, que por lo general no suele ser inferior a 30 años. Por lo que el peaje a la 
sombra es un método que afectará a los presupuestos futuros de varias generaciones. 
El uso del método del peaje a la sombra no exclusivo de Cataluña o el resto de 
España. En Reino Unido es una práctica altamente extendida, de hecho el peaje a la 
sombra es también conocido como el Método Inglés. No en vano este método de 
financiación de infraestructuras se ideó en este país a finales de los ochenta y 
principios de los noventa. Es por ello que se detalla la historia y la situación actual del 
peaje a la sombra en Reino Unido. 
En este documento se pretende también hacer una revisión de la idoneidad o no de la 
utilización del peaje a la sombra en las seis carreteras de Cataluña en las que se ha 
usado. Para ello se hace primero una revisión del peaje a la sombra, explicando en 
detalle en que consiste y cuáles son sus ventajas e inconvenientes. Posteriormente se 
hace una explicación de cuál es la situación actual del peaje a la sombra como método 
de financiación, tanto en Cataluña y a continuación se detallarán las características de 
las infraestructuras construidas mediante este método. 
En el caso de las carreteras construidas en Cataluña mediante el peaje a la sombra, 
se incluye un estudio económico de las inversiones realizadas, con el objetivo de 
estudiar su rentabilidad y poderlas comparar con el hipotético caso de que se hubiesen 
licitado mediante un modelo tradicional. Mediante esta comparación cuantitativa se 
puede ver los costes que revierten en la administración pública con uno y otro método. 
Es interesante saber estos costes y compararlos entre ellos para ver el alcance del 
sobrecoste de las concesiones en peaje a la sombra respecto a la licitación tradicional. 
Por último también se incluye una explicación del marco legal que regula las 
concesiones en España, siendo este un tema actual en el contexto europeo, y 
haciendo hincapié en la modalidad de concesión de peaje a la sombra. Se comenta sin 
entrar en profundidad la Ley de Contratos del Sector Público y el proyecto de directiva 
comunitaria relativa a las concesiones, teniendo que incorporado por todos los países 
de la Unión Europea antes del fin de Junio de 2014. 
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In the past few years our country has gone, and stills going, through a large 
depression.  For this reason, the money spent by the public authorities has decreased 
considerably. Investment in infrastructure is no exception. Every day it gets harder to 
use tax money to build, improve and maintain the road network.  
In the last decade, another option has been used in Catalonia, allowing the state to 
invest without spending a lot of money. This method is called shadow toll and it is a 
kind of Public Private Partnership. This method allows you to build new roads without 
having money to do it. If you also take into account that there is a limit for public deficit, 
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that make shadow toll a very useful tool for public investments. An important part of the 
Catalonia’s new roads have been built using shadow toll since 2003.  
However, using this method is only a way to delay the payment of the road. But you will 
have to pay for it through an annual fare. This fare will last the same time as the DBFO 
contract. Usually not fewer than 30 years. So, in the end, paying a road using shadow 
toll will affect the budgets of more than one generation. 
The shadow toll is not only used in Catalonia, or Spain, but also in United Kingdom. In 
this country is widely used to build and maintain roads, mainly because they were the 
inventors of the shadow toll. Not for nothing the shadow toll is also known as “the 
English method”. They invented it in the late 80’s and early 90’s, during Margaret 
Thatcher’s government. This is why there is a review of the history and nowadays 
situation of the shadow toll in United Kingdom in this document. 
This script also has a report of the road in Catalonia built with a shadow toll method in 
Catalonia. Its main objective is to discover if this method was suitable for these cases 
or not. First a review is done to explain in detail what is the shadow toll and which are 
main advantages and disadvantages. After that, a detailed exposition of the situation of 
the shadow toll is done. Also a review of each shadow toll road is done, with all its 
characteristics explained. 
An economical investigation of the shadow toll roads in Catalonia is made. Is a review 
on how is the situation of the investment in each road, in order to study its profitability. 
Also to compare them in case those same roads would have been built and paid by the 
authorities directly. With this comparison we are able to see the differences between 
these two different methods of road financing and calculate this difference in money. 
This will give an idea of how much more the Generalitat is paying with the shadow tolls. 
Finally there is also a description and explanation of the law regulatory frame work that 
regulates the government concessions, particularizing in the shadow toll. This is a very 
fashion topic in the European Union sphere. There is a brief review on the Contratos y 
Servicios law and the new project in EU directive of government concessions, which 
every country in EU must include before June 2014. 
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  Capítulo 1:
Introducción y objetivos  
1.1 Introducción y objetivos 
En la actualidad, cualquier país que pretenda estar económica y socialmente 
avanzado o quiera llegar a un nivel suficiente para competir con el resto necesita dotar 
a su territorio de grandes infraestructuras. Estas permiten desarrollar el comercio de 
mercancías dentro del mismo territorio y con países vecinos, a la vez que permiten el 
acercamiento de las personas entre sí. Son, en definitiva, un reflejo del nivel de 
desarrollo del país 
Las carreteras son una parte importante de estas infraestructuras que debe poseer 
cualquier país. La creación y mejora de carreteras tiene un gran impacto económico y 
social. En muchos países, incluyendo España, son vertebradores del territorio. Son las 
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encargadas de comunicar las distintas poblaciones y son fundamentales para el 
transporte de mercancías, tanto en cortas como en largas distancias. 
Por eso nos pareció importante hacer una tesina sobre la eficiencia y los costes de las 
infraestructuras viarias. La idea era hacer un estudio comparativo de Europa con 
Cataluña. Ver que similitudes y diferencias habían, como se habían aplicado los 
diferentes sistemas de financiación, cuáles eran los más usados en cada país…Pero 
tras poco tiempo nos dimos cuenta que quizá era una temática demasiado extensa y 
difícil de abarcar en una sola tesina. Iba a ser una tarea muy difícil sintetizar toda la 
información en tan poco espacio. Por ello nos vimos obligados a plantear la posibilidad 
de centrarnos más en un tema específico sobre la eficiencia y los costes de las 
infraestructuras viarias. 
Una de las cosas que más me llamo la atención de la investigación hecha hasta ese 
momento fue que muchas infraestructuras en Cataluña se estaban pagando mediante 
el sistema de peaje a la sombra. Este tipo de sistema de financiación no me era 
extraño, ya que lo había oído mencionar en varias asignaturas de la carrera, como 
Economía de primer curso o Transportes II de cuarto curso, pero no lo conocía a 
fondo. Me sorprendió que existiesen en Cataluña tantas carreteras tuvieran un peaje a 
la sombra y que fuera el sistema más usado para la financiación de infraestructuras en 
los últimos diez años.  
Pero lo que más me asombró es del uso intensivo que se hacía y de la poca 
repercusión a nivel mediático que tenía. Había oído hablar a mucha gente, expertos y 
no tan expertos, del peaje directo y de sus repercusiones, tanto económicas como 
sociales. Pero los medios de comunicación no se hacían eco de este relativamente 
nuevo método de financiación y las consecuencias de su gran difusión entre la clase 
política. No se le prestaba la misma atención que al peaje directo porque parece que, 
a priori, no afecta directamente a los usuarios y no causaba el rechazo que si hacia el 
peaje directo.  
No me fue difícil investigar de manera superficial sobre este método y su aplicación en 
Cataluña, pero me di cuenta de que no existían estudios detallados. No encontré 
ningún análisis económico detallado de los costes que supone a la administración 
pública, la Generalita de Catalunya en este caso, el uso del método del peaje a la 
sombra. De hecho no se mencionaba en casi ningún lado su uso como método de 
financiación de carreteras. 
La primera vez que vi una declaración pública sobre su mal uso por parte de la 
administración fue cuando el Conseller en funciones del Departament de Territori i 
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Sostenibilitat, Lluis Recoder, alertaba a la población del alto coste que supone para la 
administración cada vez que un vehículo circula por la vía, dando cifras concretas de 
ese precio. Estas declaraciones se hicieron a finales de Diciembre del 2012. 
Seguramente era una manera de dar a conocer, más si cabe, la grave situación 
económica por la que está pasando la Generalitat. 
A  pesar de la grave situación económica, se siguen necesitando infraestructuras 
viarias para el buen funcionamiento del país. No obstante, dichas infraestructuras 
necesitan fuertes inversiones para construirse que, frecuentemente, superan la 
capacidad del presupuesto público para llevarlas a cabo, especialmente en tiempos de 
crisis económica. Si a esto le sumamos la necesidad de promover mecanismos 
contractuales que generen una mayor eficiencia social, las administraciones públicas 
se han visto obligadas a impulsar distintos modelos de colaboración entre el sector 
público y el privado. Estos modelos se denominan mecanismos de 
colaboración/participación público privada o PPPs (Public–Private Partnership en 
inglés). 
Existen muchos mecanismos de participación público privada, pero uno de los más 
utilizados es el ya mencionado peaje a la sombra, traducido directamente del inglés 
shadow-toll, ya que es originario de Reino Unido. Este mecanismo consiste en la 
gestión indirecta de una infraestructura por la que se transfiere a un consorcio privado 
el proyecto, construcción, conservación y explotación de dicha infraestructura durante 
un plazo fijo, generalmente de larga duración, de manera que el pago de la concesión 
no lo hagan los usuarios directamente sino que la administración competente 
subvenciona a éstos, pagando generalmente en función del número de usuarios de la 
infraestructura. 
En Cataluña está de actualidad el debate sobre los peajes tradicionales y si deberían 
ser suprimidos. Su gran impopularidad (pagar nunca ha sido del agrado de nadie) y 
que en Cataluña se encuentren en mayor medida que en el resto de España ha hecho 
de su existencia un arma arrojadiza en debates políticos y campañas electorales. Es 
por ello que métodos como el peaje a la sombra han ganado popularidad en la última 
década para los gobernantes, ya que les permite seguir inaugurando carreteras, 
creando la falsa sensación a los usuarios (y potenciales votantes) de que se puede 
circular de manera gratuita por la misma. El hecho de que luego tenga que pagar 
dinero la administración pública en función de los usuarios registrados (u otros 
parámetros) no genera la misma animadversión en los usuarios que el hecho de tener 
que desembolsar una cantidad cada vez que se quiera circular por una carretera. 
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La otra lectura sería del resto de población que no utiliza esa carretera. Ellos también 
están pagando con sus impuestos que unos cuantos hagan uso o disfruten de una 
carretera en concreto. ¿No deberían pagar sólo los usuarios de la misma? ¿Es justo 
este mecanismo de pago? Está claro que nunca llueve a gusto de todos y que las 
opiniones pueden ser muy variadas. 
El mecanismo del peaje a la sombra, como tantos otros, tiene ventajas e 
inconvenientes. El objetivo de esta tesina serás hacer un estudio en profundidad del 
peaje sombra y esclarecer bajo qué condiciones resulta favorable su aplicación y 
cuando no. Para ello haremos hincapié en las experiencias que han tenido en su 
implantación en carreteras de Reino Unido, precursor en el uso de peaje sombra a 
finales de la década de los 80 y principios de los 90, y Catalunya. Se ha escogido 
Reino Unido porque fue el que creo este sistema y por ello el que lleva más tiempo 
aplicándolo. Se hará un recopilatorio de las infraestructuras viarias de ambos países 
en las que existe un peaje a la sombra y la situación en que se encuentra cada una, 
valorando de manera crítica su implantación y uso por parte de las administraciones 
competentes. 
Para ello se realizará un estudio económico de las carreteras en Cataluña que se rigen 
mediante el peaje a la sombra. El objetivo será hacer una comparación entre las 
consecuencias económicas del uso de este método y del caso hipotético de haber 
usado un método tradicional de licitación. Con ello se pretende comprobar que método 
es más eficiente para el caso de las carreteras en Cataluña. 
Otro objetivo de esta tesina es hacer un breve recorrido sobre la regulación actual que 
rige las concesiones en España. Veremos bajo qué régimen jurídico se encuentran las 
concesiones en nuestro país y que ley o leyes las regulan. No es un aspecto trivial de 
esta tesina, ya que la concesión es un contrato administrativo de una regulación 
extraordinariamente compleja. 
 
 
 
  
  Capítulo 2:
Ventajas e inconvenientes 
del peaje a la sombra 
2.1 Ventajas e inconvenientes del peaje a la sombra 
El modelo de financiación del peaje a la sombra presenta una serie de ventajas e 
inconvenientes que deben ser tenidos en cuenta a la hora de elegir este modelo de 
participación público privada. Estos deberían ser tenidos en cuenta a la hora de optar 
o no por este método de financiación para la construcción de infraestructuras. 
La principal ventaja desde el punto de vista fiscal del modelo de concesión de peaje a 
la sombra es que permite financiar inversiones muy importantes evitando el 
desembolso de grandes cantidades de dinero por parte de la administración a la hora 
de ejecutar dicha inversión. El peaje a la sombra sirve para que la administración 
pague la construcción y el mantenimiento a lo largo de un largo plazo de tiempo, 
generalmente superior a treinta años, mediante cuotas más o menos homogéneas. 
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Estas cuotas son bastante inferiores a las anualidades que implicaría el pago por 
certificaciones a lo largo de la obra.1 En capítulos posteriores veremos cuáles son los 
criterios que se fijan para determinar la cuantía de estas cuotas. 
De esta manera, el impacto sobre el déficit y el endeudamiento a corto plazo es mucho 
menor que en el sistema tradicional. Este método ayuda a las administraciones a 
cumplir las condiciones impuestas por el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, que 
implica un límite de endeudamiento fijado desde la Unión Europea. Este límite viene 
fijado en relación al PIB de cada país. El sistema de peaje a la sombra permite la 
construcción de infraestructuras que de otra manera no se podrían llevar a cabo por 
restricciones presupuestarias. Con esto se avanzan los beneficios sociales derivados 
de su construcción. También se  podría añadir como una ventaja respecto  a los 
peajes directos que, el uso del peaje a la sombra, permite ahorrar en los costes de 
administración derivados de la recaudación del peaje, evitando también el coste de las 
instalaciones necesarias para dicha recaudación. 
En este modelo de financiación también cabe la posibilidad de incorporar incentivos en 
función de la calidad y eficiencia en la construcción y explotación. De esta manera se 
potencia una mejor gestión de las infraestructuras. Veremos más adelante como se 
usan estos incentivos y si se puede mejorar la aplicación. 
Otra de sus ventajas es que permite la integración de las fases de diseño, 
construcción y explotación, lo que suele conllevar una mayor calidad de los servicios 
prestados.1 Así mismo se reducen las desviaciones en presupuestos y sobretodo en 
plazos. Lo primero es debido a que los riesgos de construcción son transferidos al 
concesionario y lo segundo se debe a que el concesionario no recibe pago alguno 
hasta que la infraestructura no esté en servicio. Estos son conceptos muy positivos 
para la administración, ya que le permite mayor precisión en la puesta en servicio de 
infraestructuras y una mayor precisión a la hora de elaborar los presupuestos. Un 
ejemplo sería la C15 (Eje Diagonal), en el que se finalizaron las obras medio año antes 
de lo previsto. Esto supuso que la Generalitat tuviera que empezar a pagar antes de lo 
previsto. 
A su vez podemos decir que este método de financiación supone una mayor igualdad 
temporal en los pagos, ya que estos se realizan en función del uso y la calidad del 
servicio y no están relacionados con la amortización principal. No obstante, esto 
conlleva adquirir unas obligaciones que pueden comprometer los presupuestos futuros 
                                               
1
 Pérez de Villar Cruz, Pablo. Vassallo Magro, José Manuel. Diez años de peaje sombra en España. 
Revista de Obras Públicas nº3.506 – I/2010. 
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de las administraciones públicas. Esto puede llevar a restricciones aún mayores en los 
presupuestos de los siguientes años. Además permite una menor flexibilidad de 
gestión a la administración en casos de situaciones imprevistas que conlleven un 
gasto. Esto puede significar las administraciones futuras vean muy comprometidas las 
acciones que puedan llevar a cabo, por lo que no podrán actuar con total libertad a la 
hora de elaborar los presupuestos. En resumen, puede suponer un método para que la 
administración invierta muy por encima de sus posibilidades actuales. No obstante, 
también existe la visión de que las generaciones futuras también disfrutaran o harán 
uso de dichas infraestructuras, por lo que no se supone descabellado trasladarles 
partes del esfuerzo económico a realizar.  
Pero no todo son desventajas para la administración. En 2004 la EUROSTAT tomo la 
decisión relacionada con el Tratamiento de Contabilidad Nacional de las Asociaciones 
Público-Privadas de que, para que este tipo de contratos puedan diferir la imputación 
de las inversiones en contabilidad nacional, se deberá transferir al concesionario el 
riesgo de construcción y de obtención de ingresos. Por ello las administraciones 
públicas detallan con precisión el diseño de los contratos, para transferir el riesgo en 
gran medida. Pero si el concesionario transfiere el riesgo a la administración, la 
inversión realizada deberá figurar en el balance de las cuentas nacionales, figurando 
como si se tratase de una inversión real. 
No obstante, el uso de capital de origen privado conlleva grandes costes financieros. 
Son mucho menores si se emite deuda pública, que es el modelo habitual para 
financiar grandes infraestructuras. Pero hay que tener en cuenta que estos costes son 
un fiel reflejo de la transferencia de riesgos de la administración a la empresa 
concesionaria. Esto significa que mayores costes financieros no tienen por qué 
implicar un aumento del coste social. 
Otro factor a tener en cuenta es que el peaje a la sombra conlleva mayores gastos de 
transacción. La concesión requiere una especial preparación y control del contrato.  
Ello se debe en parte a que este tipo de concesiones se hacen a muy largo plazo, en 
ocasione mayores de treinta años, por lo que deben efectuarse estudios y 
predicciones de gran alcance, mucho mayores que las realizadas en los contratos 
tradicionales. A esto hay que añadir que los pagos se realizan en relación a variables 
que necesitan dispositivos de medición permanentes. Ello implica un sistema de 
monitorización permanente, con los mayores costes materiales y humanos que ello 
conlleva para la administración.  
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Es por ello que, para que este nuevo modelo de financiación sea mejor que el método 
tradicional de licitación, los riesgos que deja de asumir la administración y la mejora de 
eficiencia deberían ser mayores que los costes de transacción y financieros derivados 
de usar el peaje a la sombra. La elaboración de este tipo de contratos es muy 
compleja y, además, requieren un control posterior por parte de la administración. Es 
por ello que son las obras de gran envergadura las adecuadas para usar el método del 
peaje a la sombra. 
A continuación se presenta dos tablas. La primera tabla es una comparativa de cuatro 
modelos de provisión de servicios. El método del peaje a la sombra estaría dentro de 
la primera columna, siendo el que efectúa el pago por los servicios el gobierno. En la 
segunda tabla se catalogan los modelos de provisión de infraestructuras según los 
modelos y los tipos de gestión. 
Tabla 1. Responsabilidad sobre Procesos en los cuatro modelos de provisión de servicios 
públicos. Fuente: Centro PwC & ie del Sector Público, proveniente del informe La tercera vía: en la 
frontera entre público y privado, Public-Private Partnerships 
 
 
 
 
 
 
 
PPP Concurso público tradicional Subcontratación Privatización 
Planificación Gobierno Gobierno Gobierno Privado 
Diseño Privado Gobierno 
Privado/ 
Gobierno 
Privado 
Construcción Privado Gobierno 
Privado/ 
Gobierno 
Privado 
Operación/Mantenimiento Privado Gobierno 
Privado/ 
Gobierno 
Privado 
Propiedad Gobierno Gobierno 
Privado/ 
Gobierno 
Privado 
Pago por servicios 
Gobierno/ 
Consumidor 
Gobierno/ 
Consumidor 
Gobierno/ 
Consumidor 
Gobierno/ 
Consumidor 
Regulación Gobierno Gobierno Gobierno Gobierno 
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Tabla 2. Modelos de gestión y financiamiento de infraestructuras de transporte. Fuente: CAF, 
proveniente del informe Infraestructura pública y participación privada, conceptos y experiencias 
en América y España 
 
Otra de las ventajas del peaje en la  sombra, o en las PPP en general, es la eficiencia 
técnica derivada de la competencia entre empresas. Además de permitir que se 
integren todas las fases de proyecto en el contrato. Estas fases son el diseño, la 
construcción, la financiación y la explotación.  Se hablará de este caso, conocido 
también como DBFO, más adelante. La eficiencia técnica implica realizar las mismas 
acciones a un costo menor, influyendo  en el precio final de la obra y permitiendo 
ahorrar dinero. Pero en el caso de las DBFO, se puede también mejorar la eficiencia 
en todas las fases del proyecto, siendo una de las principales ventajas respecto a los 
casos convencionales de licitación. 
También se podría decir que el uso de PPP en general, y de peaje a la sombra en 
particular, puede suponer una mejora en la calidad de los servicios ofrecidos. En los 
contratos que integren todas las fases de proyecto es más fácil establecer incentivos 
y/o recompensas por la buena gestión que en los contratos de licitación 
convencionales, dónde el sector privado se encarga solamente de la construcción de 
la infraestructura. Se pueden incluir en el contrato distintos tipos de indicadores de 
calidad para cuantificar como de buena es la gestión de la infraestructura. De esta 
manera, la empresa encargada de dicha infraestructura intentará mejorar en todos los 
aspectos posibles, repercutiendo en la calidad de los servicios que se ofrecen a los 
usuarios. Esto supone que las necesidades de los usuarios y la empresa gestora de la 
infraestructura sean los mismos. 
A pesar de las múltiples ventajas que supone la implantación de las PPP, se puede 
convertir  en un arma de doble filo. Existe el riesgo de que las administraciones 
públicas usen las PPP como una manera de financiar inversiones de infraestructuras 
que no sean socialmente  justificables. Se puede llegar a usar el peaje a la sombra 
como una manera de ocultar el coste verdadero de una infraestructura a la sociedad. 
Llegando a convertir el peaje en la sombra en una herramienta de ingeniería contable. 
MODELOS Pública 
Pública con 
Aplazamiento de 
Pago 
Privada Mixta 
GESTIÓN 
Directa 
Contrato de obra con 
abono de 
certificaciones 
Método Alemán - - 
Indirecta Arrendamiento Peaje Sombra Concesión Tradicional 
Fórmulas 
mixtas 
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El peaje a la sombra deja de tener sentido si su única función es evitar contabilizar la 
inversión como déficit público. 
Por ello, a la hora de elegir la modalidad de adjudicación y gestión de proyectos se 
debería tener en cuenta si son rentables socialmente. Para poder cuantificar esto, en 
Reino Unido utilizan la metodología del Value for Money. Este método consiste en 
comparar el Valor Actual Neto del gasto que supondría para la administración la 
adjudicación de un proyecto mediante colaboración público privada, a lo largo de toda 
su vida útil, con lo llamado Public Sector Comparator (PSC).2 Este comparador 
representa el coste que supondría realizar el mismo proyecto por el sistema 
tradicional, ajustando ciertas partidas para poder comparar ambas metodologías. Esto 
último es importante porque si no la comparativa no tendría sentido. Se ha de suponer 
que los estándares de calidad y servicio serían idénticos en ambos casos. También se 
ha de eliminar en la medida de lo posible las ventajas que tendría el sector público con 
respecto a una PPP, como podrían ser las tasas, privilegios de la gestión pública… 
  
El siguiente paso es comparar ambos costes, el de PPP y el de PSC. Y podremos 
decir que será socialmente rentable usar el peaje a la sombra siempre que el coste de 
la alternativa PPP sea menor al del PSC. La diferencia entre los dos se llama Value for 
Money. Y, como es lógico, cuanto mayor sea este indicador, más conveniente será 
que la infraestructura se gestione como una colaboración público privada. Sin 
embargo, es necesario hacer un apunte. Este indicador es realmente sensible a la tasa 
de descuento utilizada. Por ello es recomendable hacer un análisis en profundidad de 
las variaciones que puede tener el resultado en función de la tasa de descuento.  
Será aconsejable transferir siempre los riesgos de diseño, construcción y operación.  
La transferencia del resto de riesgos (ej. Demanda) deben de ser estudiados con 
detenimiento para cada caso con el objetivo de obtener un mayor Value for Money. 
Luego existen los riesgos que deben ser soportados por el sector público. Son los que 
dependen de la administración, como por ejemplo, un cambio en la legislación vigente 
que afecte al proyecto en gran medida. Así que se debe establecer la distribución 
óptima de riesgos entre el sector sector público y sector privado, para obtener el mayor 
Value for Money posible.3 
 
                                               
2
 Miranda Sarmento, Joaquim. Do Public-Private Partenrships create Value for Money for the public 
sector? The Portuguese experience. OECD Journal on Budgeting. Volume 2012/1. 
 
3
 Castro, Javier Enrique. Evaluación de peajes sombra frente a otras alternativas de financiación. 
XII/2000. 
  
 
  Capítulo 3:
Peaje a la sombra en Reino Unido 
3.1 Situación actual 
El origen del peaje a la sombra (shadow toll) como ya se ha comentado anteriormente, 
es británico. Fue en este país donde, a finales de la década de los 80, se inventó el 
peaje a la sombra, bajo el mandato de la administración de Margaret Thatcher. En 
Reino Unido se aprobaron una serie de reformas para aumentar la eficiencia en la 
provisión de infraestructuras públicas, buscando fondos privados para mejorar y 
proveer de servicios públicos. Una de esas reformas dio con la denominado Private 
Finance Initiative (Iniciativa de Financiación Privada), que daba una participación más 
importante al sector privado. Éste es el equivalente de la fórmula de PPP.4 No se 
                                               
4
 Fuente, Miguel de la. Modelos de concesiones, PPPs y PFIs. Master en dirección integrada de proyectos 
de construcción. VI/2011. 
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trataba pues de una colaboración puntual, sino más bien de una reforma global para 
tratar de mejorar todos los servicios que fuera posible mediante la cooperación con el 
sector privado.5 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
El programa original experimento muchos cambios a lo largo de su implantación. Aun 
así se ha convertido en pieza fundamental de la provisión de servicios públicos en 
Gran Bretaña. Los primeros ministros posteriores a Thatcher siguieron apostando por 
este modelo, haciéndolo el favorito de ambos partidos como fórmula para mejorar los 
servicios públicos en su país. Se podría decir que se ha implantado de manera 
satisfactoria. 
 
                                                                                                                                         
 
5
 Allard, Gayle. Trabant, Amanda. La tercera vía: en la frontera entre público y privado. Public-Private 
Partnerships. Cátedra económico-financiera del centro PwC & ie del Sector Público. 2006. 
 
Ilustración 1. Provisión de servicios mediante PPP en países europeos. Fuente: Centro PwC & ie 
del Sector Público, proveniente del informe La tercera vía: en la frontera entre público y privado, 
Public-Private Partnerships 
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Tabla 3. Contratos PPP por Ministerio en Reino Unido, 1990-2003. Fuente: Centro PwC & ie del 
Sector Público, proveniente del informe La tercera vía: en la frontera entre público y privado, 
Public-Private Partnerships 
 
En la tabla anterior se puede ver que en Reino Unido se ha provisionado de servicios a  
la población mediante PPP en una gran cantidad de áreas distintas. En la que 
tenemos a continuación se puede ver la cantidad en millones de libras de contratos 
adjudicados mediante PPP, separados por categorías, entre los años 1990 y 2003. 
Uno de los modelos de gestión que mayor impulso recibió fue el Design, Build, 
Finance and Operate (DBFO), que traducido literalmente significa Diseño, 
Construcción, Financiación y Operación. Este método, tal y como reza su nombre, 
encarga a la parte privada el diseño, la construcción, la financiación y la explotación de 
la infraestructura pública.6 La metodología de PFI incluye un análisis comparativo de 
eficiencia de las distintas alternativas de gestión, denominado Value for Money, que ya 
se ha explicado en el capítulo 2. 
                                               
6
 Highways Agency. Highways.gov.uk  
 
Contratos PPP por Ministerio, Reino Unido 1990-2003 
 Número Millones de Libras % del total 
Transporte 44 37972 66.9 
Defensa 59 4011 7.1 
Salud 152 3596 6.3 
Escocia 29 2217 3.9 
Educación 102 2028 3.6 
Interior 52 1976 3.5 
Trabajo y pensiones 7 961 1.7 
Gales 17 508 0.9 
Irlanda del Norte 29 395 0.7 
Medio Ambiente 14 1000 1.8 
Otros 112 2060 3.6 
Total 617 56724 100.0 
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Este método es muy similar al aplicado en España en la concesión de autopistas. No 
obstante, en Gran Bretaña no existía la cobertura legal en cuanto al cobro por el uso 
de la vía que si había en España. Además no existía la tradición del pago por uso de 
las infraestructuras. Por ello, el miedo a que la introducción de un peaje directo 
supusiera un desbarajuste en la gestión de carreteras, supuso que fuera la 
administración la  que asumiera el coste, pagando en función del tráfico que circulase 
por la carretera. Esta medida iba a ser temporal, introduciendo un peaje directo 
cuando la coyuntura general fuera propicia para ello7.  
 En los primeros contratos de construcción de carreteras adjudicados en Reino Unido, 
los pliegos establecían bandas tarifarias en función de la IMD. De esta manera, a partir 
de un cierto nivel de tráfico, la tarifa unitaria a pagar es muy pequeña o nula. Así se 
establece un máximo del pago por parte de la administración y se conseguía unos 
pagos anuales similares a lo largo del tiempo. 
Con la introducción de los modelos de PFI se consiguió el objetivo de involucrar más 
activamente al sector privado en la construcción y gestión de infraestructuras y 
provisión de servicios públicos. Su aplicación ha sido en ámbitos muy variados e 
importantes, tales como carreteras, escuelas, hospitales… 
El modelo DBFO fue el más controvertido, en lo relacionado con la práctica contable y 
sus implicaciones en las cuentas públicas. Fue el primer país en debatir e intentar 
clarificar la problemática contable de las PPP.8 
A su vez, cabe añadir que el proceso de licitación es bastante complejo, ya que para el 
criterio de elección del concurso se usan varios criterios. Primero se evalúa el valor 
presente esperado de los peajes sombra, teniendo en cuenta una vida útil de treinta 
años. Después se tiene en cuenta el coste derivado de los riesgos que deba asumir el 
Estado y, finalmente,  la variabilidad de pago de los peajes sombra. Así pues las 
ofertas presentadas por las empresas pueden variar mucho unas de otras. Hay mucha 
libertad en cuanto a la elaboración y estructuración del peaje sombra.  
Nos hemos referido anteriormente a que el canon se paga en función del número de 
vehículos que hacen uso de la carretera. No obstante, este es sólo un modelo de pago 
de peaje a la sombra, existen otros distintos. Se puede dar el caso de que se pague en 
función de la IMD, pero ajustando el precio en función de otras variables, como podría 
                                               
7
 Benito López, Bernardino. Montesinos Julve, Vicente. Análisis de la financiación ¿Privada? de 
infraestructuras. RVEH nº9 – III/2003. 
 
8
 Basilio Acerete, José. (2006). Aspectos contables de las Colaboraciones Público-Privadas. 
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ser el número de carriles cerrados al tráfico durante un cierto periodo de tiempo o la 
seguridad de la vía.  
En general, el pago del peaje a la sombra se suele hacer en función de tres variables: 
el uso de la vía (IMD), disponibles de la vía (si se puede usar en su totalidad o no) y 
calidad/seguridad de la vía. En ocasiones, la bonificación o penalización dependerá 
también de cuando se produzca el incidente. Se premiará en mayor medida el hecho 
de que se mantenga la totalidad de la vía durante las horas pico que en las horas 
valle. De esta manera se pretende incentivar un servicio de mayor calidad, en lugar de 
premiar sólo el mayor uso de las carreteras.  
Un ejemplo sería la A1 de Darrington a Dishford, en la cual el pago depende única y 
exclusivamente de la gestión de la congestión (evitando en la medida de lo posible los 
atascos) y los niveles de seguridad de la vía. 
Estos mecanismo, en los que los pagos dependen depende del nivel de disponibilidad 
y seguridad de la vía, son conocidos como Availability payment mechanism.9 Con este 
sistema se incita a la empresa gestora de la vía a mantener la congestión al mínimo 
posible, dentro de sus posibilidades. En este modelo se pagará completamente lo 
acordado si la velocidad media de los vehículos está por encima de lo pactado.  
También se tendrá en cuenta el volumen de coches que ha circulado, pudiendo ser la 
velocidad media menor si se supera la capacidad de la vía. También se hará un ajuste 
en función de los accidentes que hayan ocurrido, comparados con otras carreteras, ya 
seleccionadas previamente, tomando una muestra representativa.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                               
9Highways Agency. Highways.gov.uk  
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3.2 Infraestructuras de peaje en la sombra 
3.2.1 M1 Lofthouse a Bramham link road 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Esta autopista se construyó mediante un contrato DBFO (Design, Bulid, Finance and 
Operate). Es una autopista de enlace que une estratégicamente la M62 en el sur de 
Leeds con la A1(M) en el sur de Wetherby. Además de la construcción de la carretera, 
también se mejoró la salida 28 a Lofthouse de la M62, la salida 42 cercana a Belle Isle 
y se adecuó la A1(M) desde Micklefield hasta Branham a los estándares del resto de la 
autopista. 
La concesión de la autopista de conexión M1 se adjudicó a la concesionaria Yorkshire 
Link Limited, pero está cambio su nombre por el de Connected M1-A1 Limited en Junio 
del 2004. El proyecto formaba parte de la Iniciativa de Financiación Privada (PFI) del 
gobierno. Durante 30 años la compañía DBFO será responsable de la operación y 
mantenimiento de la autopista. Ello también incluye las calzadas y vías circulatorias 
asociadas de la salida 45 y 46 de la M1. 
 
Ilustración 2. Mapa de la M1 de Lofthouse a Bramham link road Fuente: 
www.highways.gov.uk 
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Tabla 4. Datos de la construcción de la  la M1 de Lofthouse a Bramham link road. Fuente:   
www.highways.gov.uk 
 
El pago del peaje a la sombra se efectúa en función del número de vehículos-kilómetro 
recorrido por toda la M1-A1. Aunque la empresa se encargue de operar y mantener la 
autopista, el Secretario de Estado sigue siendo la autoridad de la carretera. 
 
 
Año Vehículos-kilometro recorridos (millones) 
2004-05 783 
2005-06 - 
2006-07 800 
2007-08 815  
2008-09 - 
2009-10 789 
 
Tabla 5. Datos de la IMD de la  la M1 de Lofthouse a Bramham link road. Fuente: Connect Roads, 
Annual Report   
 
 
Longitud 18.64 millas (aprox. 30 km) 
Coste estimado de construcción £200 millones (documento precalificación) 
Adjudicación 26 Marzo 1996 
Comienzo Julio 1996 
Fecha apertura al tráfico 4 Febrero 1999 
Fin periodo contrato 1 Abril 2026 
Compañía DBFO Connected M1-A1 Limited 
Tipo carretera 2 a 6 carriles por calzada 
Accionistas Balfour Beatty & Barclays Infrastructure Investors 
Contratistas Balfour Beatty Joint Venture 
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3.2.2 M40 Denham - Warwick 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Esta autopista se construyó mediante un contrato DBFO (Design, Build, Finance and 
Operate). Es una ruta estratégica que une Londres con Birmingham. Actúa como ruta 
alternativa a la M1/M6 entre dichas ciudades y también sirve como vía de alta 
capacidad de unión entre los Midlands y los puertos de la costa sur de la isla. La 
concesión va desde la salida 1, unión con la A40 en Denham, hasta la salida 15, unión 
con la A46 en Warwick. 
La M40, junto con la M1 y la parte sur de la M42, forma parte del triángulo de 
autopistas que conectan los centros industriales y comerciales de los Midlands y el 
Norte con la costa sur de la isla y túnel del canal de la Mancha. 
 
 
 
 
 
Ilustración 3. Mapa de la M4 de Denham a Warwik.  Fuente: www.highways.gov.uk 
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Tabla 6. Datos de la construcción de la  la  M40 de Denham a Warwik . Fuente: 
www.highways.gov.uk 
 
3.2.3 A1 Darrington - Dishforth 
 
Esta autopista se construyó mediante un contrato DBFO (Design, Build, Finance and 
Operate). La A1 a su paso por Yorkshire forma parte la red nacional que une Escocia, 
el noreste y el sur de Inglaterra. El proyecto también incluye, aparte del tramo de la A1 
que une Darrington y Dishford, la unión de la A1 con la M62 y el enlace de la A168 con 
la A1. 
La concesión de esta autopista tiene una particularidad, ya que la Highways Agency 
no pagará al RMS (Road Management Service) en función del número de coches y 
kilómetros recorridos por estos. El mecanismo de pago será tal que incentivara a la 
RMS a mantener un nivel de congestión mínimo y a conseguir los máximos niveles de 
seguridad posibles. Este sistema de pago no se había usado hasta el momento en 
ninguna otra infraestructura viaria del mundo y pretende asegurar los mejores niveles 
de confort para el usuario. Con este sistema de pago se fomenta al operador a 
proporcionar la máxima información posible al viajero.  
 
Longitud 75.81 millas (122 km) 
Coste estimado de construcción £65 millones (sólo coste ampliación salida 1A-
3) 
Adjudicación 8 Octubre 1996 
Comienzo 6 Enero 1997 
Fecha apertura al tráfico 22 Diciembre 1998 
Fin periodo contrato 5 Enero 2027 
Compañía DBFO UK Highways M40 Limited 
Tipo carretera Autopista 
Accionistas John Laing Investments Limited and 
Semperian Holdings 
Contratistas DBFO Construction Contractors, Tarmac & 
Laing Construction, Current Contractors 
Carillion Highways Maintenance & Golden 
River 
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Tabla 7. Datos de la construcción de la  la  A1 de Darrington a Dishforth . Fuente: 
www.highways.gov.uk 
 
3.2.4 A1(M) Alconbury – Peterborough 
 
La ampliación de la A1(M) entre Alconbury y Peterborough fue una de las primeras 
actuaciones sobre carreteras de la Highways Agency financiada con capital privado. El 
proyecto formas parte de la mejora de la ya existente A1 entre Londres (M25) y 
Newcastle. De las 13 millas de longitud que tiene la autopista, 8 de ellas es de doble 
calzada con 4 carriles por sentido. 
RMS son responsables del financiamiento para la construcción, operar y mantener la 
autopista durante un periodo de 30 años. Como compensación reciben pagos de la 
Highways Agency en forma de peaje sombra, en función del uso de la autopista. 
La nueva A1(M) incluye sistemas avanzados de comunicación con sistemas de control 
del flujo de tráfico, detección de incidentes y señalización automática a los 
conductores. La ampliación ha supuesto una mejora en la seguridad de la carretera y 
una reducción de los niveles de ruido ocasionado por el tráfico en las localidades de 
Alconbury, Sawtry y Stilton.  
 
Longitud 32.93 millas (53 km) 
Coste estimado de construcción £245 millones 
Adjudicación 13 Febrero 2003 
Comienzo 7 mayo 2003 
Fecha apertura al tráfico Desde 2005 
Fin periodo contrato 7 mayo 2036 
Compañía DBFO Road Management Services (Darrington)  
Ltd (RMS) 
Tipo carretera Autopista doble calzada, 3 carriles por sentido 
Accionistas Barclays Infrastructure Investors Ltd, Semperian 
y Kellogg Brown & Root Limited 
Contratistas Dragados Limited, Kellog Brown & Root, AMEC 
y Alfred McAlpine Construction Limited  
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La antigua calzada de la A1 dirección sur se ha conservado y ahora forma parte de 
una red local alternativa de rutas para viajes cortos. De esta manera segrega los viajes 
de larga distancia de los de corta, evitando que estos últimos tengan que entrar en la 
autopista, promoviendo el flujo libre de vehículos y preservando la alta capacidad de la 
autopista.  
El RMS está asesorado en las operaciones rutinarias de funcionamiento y 
mantenimiento por Mouchel Parkman y Ringway Infraestructure Services lleva a cabo 
los trabajos de mantenimiento de mayor envergadura. La Highways Agency se reserva 
la propiedad de la carretera y la consultoría Atkins se encarga de supervisar el 
rendimiento de la RMS en representación del Deparment of Transports. 
 
 
 
Ilustración 4. Mapa de la A1(M) de Alconbury a Peterborough.  Fuente: 
www.highways.gov.uk 
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Tabla 8. Datos de la construcción de la  A1(M) de Alconbury a Peterborough. Fuente: 
www.highways.gov.uk 
 
3.2.5 A19 Dishford – Tyne Tunnel 
 
Esta carretera se construyó mediante un contrato DBFO (Design, Build, Finance and 
Operate). La carretera A19/A168 entre Dishford y Tyne Tunnel es una ruta vital que 
une los distritos metropolitanos de Tyneside, Wearside y Teesside con la A1(M). Esta 
carretera es una ruta importante que sirve de unión entre las áreas industriales del 
noreste de Inglaterra. Satisface la demanda de tráfico de Teesside, los centros de 
población cercanos, la industria situada en la franja oriental del condado de Durham y 
las comunidades rurales del Norte de Yorkshire. 
 
Longitud 13.04 millas (21 km) 
Coste estimado de construcción £128 millones (documento precalificación) 
Adjudicación 8 Febrero 1996 
Comienzo 1 Abril 1996 
Fecha apertura al tráfico 31 Octubre 1998 
Fin periodo contrato 31 Marzo 2026 
Compañía DBFO Road Management Services (Peterborough) 
Limited 
Tipo carretera Autopista 
Accionistas Barclays Integrated Infrastructure Fund, Kellogg 
Brown & Root, Abertis Motorways UK Limited 
Contratistas Ringway Infrastructure Services Limited, 
Clearview Traffic (Golden River) 
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Tabla 9. Datos de la construcción de la A19 de Dishford a Tyne Tunnel. Fuente: 
www.highways.gov.uk 
 
Longitud 73.32 millas (118 km) 
Coste estimado de construcción £29.4 millones  
Adjudicación 14 Octubre 1996 
Comienzo 24 Febrero 1997 
Fecha apertura al tráfico 2 Septiembre 1998 
Fin periodo contrato 24 Febrero 2027 
Compañía DBFO Autolink Concessionaries (A19) Limited 
Tipo carretera Doble calzada, 2 o 3 carriles por calzada 
Accionistas PFI Investors Limited 
Contratistas Sir Robert McAlpine 
 
Ilustración 5. Mapa de la A19 de Dishford a Tyne Tunnel. Fuente: 
www.highways.gov.uk 
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La A19 entre Dishford y Tyne Tunnel era parte del tramo 1A en el programa DBFO de 
£1.000 millones. El contrato fue adjudicado a Autolink Concessionaries (A19) Ltd, un 
consorcio de tres empresas formado por Amey, Sir Robert McAlpine y Taylor 
Woodrow. 
La concesión a Autolink será de un periodo de 30 años e incluye la mejora de la A19 
entre Norton y Parkway (4.35 millas) y la operación y mantenimiento de la carretera ya 
existente. Los pagos harán mediante peaje a la sombra y se calcularan en función del 
número de vehículos y kilómetros recorridos en la carretera. Secretaría de Estado 
sigue siendo la Highway Authoriy. 
 
3.2.6 A249 Stockbury (M2) - Sheerness 
El proyecto de esta carretera es un contrato DBFO de la Highways Agency adjudicado 
a Sheppey Route Limited, empresa creada por Carillion Private Finance. Este proyecto 
de la carreta A249 va desde la salida de Stockbury de la M2 (salida 5) hasta los 
muelles de Sheerness, en la isla de Sheppey.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Ilustración 6. Mapa de la A249 de Stockbury (M2) a Sheerness. 
Fuente: www.highways.gov.uk  
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Tabla 10. Datos de la construcción de la  A249 de Stockbury (M2) a Sheerness . Fuente: 
www.highways.gov.uk 
 
Previamente a la ampliación de la A249, sólo existía un puente levadizo para acceder 
a la isla de Sheppey. Con el incremento del tráfico marítimo también incremento los 
retrasos en el tráfico rodado de acceso a la isla. Por ello se construyó un nuevo puente 
más alto, que permite el paso de los vehículos por el puente y de los barcos por el 
canal al mismo tiempo. De esta manera se redujeron los atascos, se facilitó el acceso 
a la isla y se favoreció su crecimiento. 
 
El coste del proyecto en los 30 años de concesión es de aproximadamente £335 
millones. Esto incluye los costes de mantenimiento y operación de toda la carretera y 
será Sheppey Route Limited la encargada de hacerlo hasta 2034. En Febrero de 2009, 
la antigua carretera A249 pasó de manos de Highways Agency a las del Kent County 
Council, encargándose ellos del mantenimiento y operación. 
 
3.2.7 A30 Exeter – Bere Regis 
La carretera A30 de Exeter a Honiton y la A35 de Honiton hasta Bere Regis es una 
carretera de gestión privada, construida en virtud de un contrato entre la Secretary of 
State Transport y Connect A30/A35 Limited. Esta carretera es una parte importante de 
la ruta que va de este a oeste por la costa sur de Inglaterra. En periodos estivales es 
usada por un gran número de turistas. 
Longitud 10.56 millas (17 km) 
Coste estimado de construcción £100 millones  
Adjudicación 19 Febrero 2004 
Comienzo trabajos de mejora Abril 2004 
Fecha apertura al tráfico Julio 2006 
Finalización trabajos mejora Febrero 2007 
Fin periodo contrato 19 Febrero 2034 
Compañía DBFO Sheppey Route Limited 
Tipo carretera Doble calzada, 2 carriles por calzada y de 
calzada simple, 1 carril por sentido 
Accionistas Carillion Private Finance 
Barclays European Infrastructure Road Limited 
Contratistas Carillion Construction Limited 
Carillion Highway Maintenance 
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Tabla 11. Datos de la construcción de la  A30 Exeter a Bere Regis. Fuente: www.highways.gov.uk 
 
La A30/A35 de Exeter a Bere Regis fue uno de los primeros 8 contratos del tipo DBFO. 
El contrato fue adjudicado a Connect A30/A35 Limited, un consorcio de empresas 
formadas por BICC plc, Philipp Holzmann AG and WS Atkins, por un periodo de 
concesión de 30 años.  El pago que recibe  por el dinero invertido se calcula en 
función del número de vehículos y kilómetros recorridos. Connect A30/A35 Limited y la 
Highways Agency, actuando en representción de la Secretary of State, garantizan el 
cumplimiento del contrato, establecido bajo los términos del gobierno de PFI. 
Longitud 63.38 millas (102 km) 
Coste estimado de construcción £75.7 millones (documento precalificación) 
Adjudicación 24 Julio 1996 
Comienzo 1 Octubre 1996 
Fecha apertura al tráfico 9 Febrero 2000 
Fin periodo contrato 30 Mayo 2026 
Compañía DBFO Connect A30/A35 Limited 
Tipo carretera Calzada doble y simple 
Accionistas Balfour Beatty Investment and Barclays 
Infrastructure Investors Limited 
Contratistas Balfour Beatty, Tilbury Douglas, Deutsche 
Asphalt GmbH 
Ilustración 7. Mapa de la A30 Exeter a Bere Regis. Fuente: www.highways.gov.uk 
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En estos momentos, Connect ha contratado a South West Highways – Balfour Beatty 
Infraestructure Services para llevar a cabo los trabajos rutinarios de mantenimiento y 
de invierno. No obstante la compañía mantiene su responsabilidad sobre la carretera y 
la Secretary of State se mantiene como la autoridad de la carretera. 
 
3.2.8 A417/A419 Gloucester – Cirencester – Swindon 
La carretera A417/A419 de Gloucester a Swindon es una ruta importante que une las 
autopistas M4 y M5. Es un corredor estratégico entre el Sur de Inglaterra y zonas en 
los Midlands y el Norte. 
 
 
Ilustración 8. Mapa de la A417/A419 Gloucester – Cirencester – Swindon. Fuente: 
www.highways.gov.uk 
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El proyecto de la carretera A417/A419 de Gloucester a Swindon fue uno de los 
primeros tramos en ser adjudicados bajo el programa del gobierno de proyectos de 
tipo DBFO. El contrato fue adjudicado a Road Management Services (Gloucester) Ltd, 
un consorcio de cuatro empresas formado por AMEC, Alfred McAlpine, Brown and 
Route y Dragados. 
La concesión es de 30 años de duración e incluye la construcción de tres nuevas 
secciones de carretera y el mantenimiento de la carretera ya existente. El pago a RMS 
se basan en el número de vehículos que usan la carretera y la distancia que recorren. 
Las nuevas secciones fueron construidas para liberar a las poblaciones de 
Cirencester, Stratton y Latton de los efectos de la congestión del tráfico y mejorar la 
seguridad. 
Tabla 12. Datos de la construcción de la   A417/A419 Gloucester – Cirencester – Swindon . Fuente: 
www.highways.gov.uk 
 
 
 
 
 
Longitud 32.31millas (52 km) 
Coste estimado de construcción £110 millones  
Adjudicación 8 Febrero 1996 
Comienzo 1 Abril 1996 
Fecha apertura al tráfico 16 Enero 1998 
Fin periodo contrato 31 Marzo 2026 
Compañía DBFO Road Management Services (Gloucester) 
Limited 
Tipo carretera Calzada doble y simple 
Accionistas KBR, Abertis Motorways Limited, Barclays 
Infrastructure Investors Limited 
Contratistas AMEC, Dragados, Alfred McAlpine, Brown 
& Root 
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3.2.9 A50 Stoke – Derby link 
La A50 entre Stoke y Derby link es una conexión estratégica este-oeste entre la M6 en 
Staffordshire y la M1 en Leicestershire 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Tabla 13. Datos de la construcción de la   A50 entre Stoke y Derby. Fuente: www.highways.gov.uk 
 
Los accionistas de Connect A50 Ltd son Balfour Beatty en un 85% y Barclays en el 
15% restante. 
 
Longitud 35.42 millas (57 km) 
Coste estimado de construcción £20.6 millones (Documento precalificación)  
Adjudicación 20 mayo 1996 
Comienzo 1 Julio 1996 
Fecha apertura al tráfico 6 Marzo 1998 
Fin periodo contrato 30 Junio 2026 
Compañía DBFO Connect A50 Limited 
Tipo carretera Calzada doble  de dos y tres carriles 
Accionistas Balfour Beatty & Barclays Integrated 
Infrastructure Investors 
Contratistas BBTA Joint Venture, Balfour Beatty, Tilbury 
Douglas, Deutsche Asphalt GmbH 
 
Ilustración 9. Mapa de la A50 entre Stoke y Derby. Fuente: www.highways.gov.uk 
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3.2.10 A69 Carlisle - Newcastle 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
La carretera A69 que va desde Carlisle hasta Newcastle es la mayor ruta este-oeste 
del noreste de Inglaterra. La A69 une la A1 en el este con la M6 en el oeste y supone 
una parte estratégica importante de la red de carreteras. Une las áreas industriales del 
noreste de Inglaterra y Teesside con el Noroeste y tambien el oeste de Escocia, a 
través de los puertos de la costa oeste, con Irlanda. También es una ruta usada por los 
turistas en periodos vacacionales. Esta carretera ha sido designada parte de la Trans 
European Road Network. 
 
Tabla 14. Datos de la construcción de la   A50 entre Stoke y Derby. Fuente: www.highways.gov.uk 
 
Longitud 52.2 millas (84 km) 
Coste estimado de construcción £9.4 millones 
Adjudicación 12 Enero 1996 
Comienzo 1 Abril 1996 
Fecha apertura al tráfico 22 Mayo 1997 
Fin periodo contrato 1 Abril 2026 
Compañía DBFO Road Link Limited 
Tipo carretera Calzada doble y simple 
Accionistas ASTM-SIAS, Henry Boot, Pell Frischmann 
Contratistas NPLG (North Pennine Link Group) 
 
Ilustración 10. Mapa de la A69 entre Carlise y Newcastle. Fuente: 
www.highways.gov.uk 
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La A69 fue el primer contrato dentro del programa DBFO de mil millones de libras. El 
contrato fue adjudicado a Road Link Limited, consorcio formado por Morrison 
Construction, Christiani &Neilson Ltd, Henry Boot Construction, Impregilo SpA, ASTM 
SIAS y Pell Frischmann. 
 La concesión es por un periodo de 30 años e incluye la construcción de Haltwhistle 
Bypass y las operaciones de mantenimiento de la carretera existente. El pago se hará 
en función del número de vehículos y kilómetros recorridos en la carretera.  
En estos momentos Road Link tiene contratada a North Pennine Link para llevar a 
cabo los trabajos de rutina y aquellos relacionados con el invierno. No obstante, la 
responsabilidad de la carretera sigue siendo de la Highways Authority a través de la 
Secretaria de Estado. 
 
3.2.11 M25 
 
La ampliación de la M25 se hizo bajo un contrato DBFO, aumentando en un carril cada 
calzada. De esta manera se consiguió que la M25, en su mayoría, fuera una autopista 
de cuatro carriles por calzada. Esta ampliación se hizo entre la salida 16 (M40) y la 23 
y entre la salida 27 y la 30 (A13). 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Ilustración 11. Mapa de la M25. Fuente: www.connectplusm25.co.uk 
Eficiencia y Costes de Infraestructuras viarias. Estudio comparativo Cataluña-Europa 
32 
Tabla 15. Datos de la construcción de la M25. Fuente: www.highways.gov.uk 
 
La M25, una de las autopistas de Europa más congestionada, es una vía que discurre 
alrededor de Londres. Es el centro de la red de autopistas de Inglaterra. Por las 
secciones más congestionadas circulan cada día 200 000 vehículos. Las retenciones 
son algo común en las horas de mayor afluencia de tráfico, durante las operaciones de 
mantenimiento y en caso de accidente. 
La ampliación de la M25 se planteó a raíz de un estudio realizado en 2001 sobre los 
problemas del tráfico alrededor de Londres y sus posibles soluciones a largo plazo. La 
estrategia anunciada sería una ampliación de ciertas partes de la M25, combinada con 
otro tipo de medidas como reducir la demanda de tráfico y promover el uso de medios 
de transporte alternativos. 
La Highways Agency  concluyó que, debido a la gran magnitud y complejidad de la 
ampliación y mantenimiento de la M25, la adjudicación se haría dentro de un contrato 
del tipo DBFO. Se tuvieron en cuenta otras alternativas pero se optó por un contrato 
tipo DBFO en parte debido a la alta calidad que se exigía en el servicio y 
mantenimiento en esta circunvalación de vital importancia para la red de carreteras. 
 
 
 
Longitud 63.4 millas (102 km) de ampliación        248.6 
millas (400 km) de concesión. 
Coste (incluye costes operación y 
mantenimiento) 
£6200 millones  
Adjudicación 20 Mayo 2009 
Comienzo Mayo 2009 
Fin periodo contrato Mayo 2039 
Compañía DBFO Connect Plus 
Tipo carretera Doble calzada de 3 y cuatro carriles por calzada 
Accionistas Balfour Beatty, Skanska, WS Atkins and Egis 
  
 
  Capítulo 4:
Peaje a la sombra en Cataluña 
4.1 Situación actual 
El peaje a la sombra, como sistema alternativo de financiación a los ya existentes, 
empezó a plantearse en España en la década de 1990. La idea era originaria de Reino 
Unido. Allí se utilizó este tipo de financiación a raíz de una serie de reformas para 
conseguir una mayor eficiencia a la hora de dotar de infraestructuras  públicas el país. 
Esto ya se ha explicado en capítulos anteriores y en este me centrare en la 
experiencia del peaje a la sombra en España en general y Cataluña en particular. El 
modelo concesional que se aplicaría en España sería muy similar al aplicado en Reino 
Unido. 
En nuestro país, los primeros en implantar el peaje a la sombra fueron las 
administraciones de Madrid y Murcia. Se usó este método de financiación para 
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construir las vías de gran capacidad M-45, m-501 y la Autovía del  Noroeste murciano 
(C-415).10 Para ello tuvieron primero que ampliar el amparo legal que le daba la 
legislación vigente. A finales de los 90s ya estaban adjudicadas las concesiones 
anteriormente mencionadas.11 
El motivo de la aplicación de este sistema fue principalmente presupuestario. En 1997 
se firmó el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, que establecía límites estrictos al déficit 
y al endeudamiento público. Para evitar su incumplimiento se aplicaban sanciones a 
las administraciones que rebasasen dichos límites. Que entrase en vigor el SEC-95 
implicó que otras formas de financiación, como podría ser el método alemán donde se 
paga al finalizar la obra, dejasen de ser útiles en la faceta de diferir la contabilización 
de inversiones en el déficit público. Esto se debe a que la imputación del gasto debía 
realizarse con las relaciones valoradas de obra, independientemente de cuando fueran 
liquidadas. No se permitía retrasar su contabilización. 
Este hecho afectó, y sigue afectando, en mayor medida  a las Comunidades 
Autónomas, ya que son las que disponen de menor presupuesto con el que invertir a 
corto plazo. Es por ello que debieron acudir a sistemas de financiación alternativos 
para acometer la remodelación de la red de carreteras. Es ya entrado en el siglo XXI 
cuando se recurre en mayor medida al peaje a la sombra como método de financiación 
en bastantes Comunidades Autónomas. Durante el periodo comprendido entre 2005 y 
2007 se congregan el grueso de las concesiones de peaje a la sombra adjudicadas. 
Se adjudican más de 1.000 kilómetros de vías de gran capacidad mediante este 
sistema. 
Un apunte anecdótico sería que las dos primeras concesiones adjudicadas mediante 
peaje a la sombra en Madrid no iban a ser tales. Se escogió el método alemán pero 
finalmente se adoptó el peaje sombra. Otro apunte es que el Ministerio de Fomento 
descartó en sus inicios la aplicación del peaje a la sombra en sus actuaciones. El 
principal motivo no era de carácter económico, sino legal. Hasta el año 2003 no se 
incluyó la figura del peaje a la sombra en la legislación española. Fue la ley reguladora 
del contrato de concesión de obra pública la que permitió el uso del peaje a la sombra 
de manera explícita. También se apunta a que el concepto de concesión estaba 
                                               
10
 Benito López, Bernardino. Montesinos Julve, Vicente. Análisis de la financiación ¿Privada? de 
infraestructuras. RVEH nº9 – III/2003. 
 
11
 Shaoul, Jean. Evaluating the cost of PPPs in the road sector in Europe. Manchester Business School. 
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firmemente arraigado al concepto de peaje directo, que hasta el momento estaban 
dando buenos resultados. 
Cataluña es una de las comunidades autónomas, si no la que más, que más 
kilómetros ha adjudicado por este sistema, con el objetivo de acometer un ambicioso 
Plan de Autovías aprobado en 2004. La concesionaria que controla la mayoría de las 
concesiones de peaje a la sombra en Cataluña es Cedinsa. La compañía hólding 
Cedinsa Concesionaria está formada por los siguientes socios: Caixa Catalunya, FCC, 
Comsa Emte, Copisa y Copcisa. Cedinsa se encarga de las concesiones de Aro, Ter, 
Eje Transversal y Eje del Llobregat. Otras Comunidades Autónomas que también han 
recurrido al peaje a la sombra como método de financiación han sido Castilla-La 
Mancha, Navarra, Madrid, Castilla y León, Valencia, Galicia, Murcia, Baleares, Asturias 
y Aragón, las dos últimas muy tímidamente, ya que los kilómetros adjudicados no 
superan los 50. En la mayoría de comunidades citadas, la cantidad de kilómetros de 
vías de alta capacidad adjudicados en la última década son en régimen de peaje a la 
sombra. Y, en ocasiones, la única vía para licitar proyectos de nuevas autovías. En 
Cataluña se han alternado ambos sistemas, peaje en la sombra y peaje directo, para 
la financiación de vías de alta capacidad.  
Hasta la fecha, el Ministerio de Fomento no ha financiado carreteras de nueva 
construcción en régimen de peaje a la sombra. No obstante sí que otorgó la concesión 
de tramos ya existentes de la Red de Carretera bajo esta modalidad de pago. Esto se 
incluyó dentro del plan de Adecuación de Autovías de Primera Generación. Este plan 
pretende acondicionar las primeras autovías construidas en España, llamadas 
posteriormente de primera generación, para equipararlas en calidad a las carreteras 
de nueva construcción. Esto se ha hecho para más de 1.000 kilómetros de vías en 
todo el país. 
Por otro lado, algunas administraciones están recurriendo a un sistema similar al peaje 
a la sombra para otorgar la concesión de mantenimiento de carreteras. El pago de la 
construcción y el mantenimiento también se hacen mediante anualidades, pero la 
remuneración que percibe el concesionario no se basa en el número de usuarios de la 
vía. Se basa en unos indicadores de calidad de la vía. Este hecho es bastante lógico si 
se tiene en cuenta que la concesión se adjudicó no para construir la carretera, sino 
que para la rehabilitación, mantenimiento y explotación. 
Desde la primera concesión con modelo de peaje a la sombra, se han adjudicado más 
de 40 concesiones en todo el país. Diez de ellos corresponden al Plan de Autovías de 
Primera Generación del Estado mencionado anteriormente. La concesión adjudicada 
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de mayor envergadura se encuentra en Cataluña. Corresponde al Eje Transversal, 
entre las localidades de Cervera y Caldes de Malavella. Esta concesión consta de 151 
kilómetros y se ha adjudicado a la empresa Cedinsa. En los siguientes apartados se 
da más información de esta concesión y otras más de Cataluña. 
Normalmente, cuando se trata de adjudicar concesiones de carreteras de mucha 
longitud, se suele fraccionar la concesión. La mayor parte de las veces se aprovecha 
los límites entre provincias para este fraccionamiento. No sucede así en la concesión 
del Eje transversal comentada en el párrafo anterior. También se puede fraccionar la 
concesión si la carretera en cuestión que se quiere construir tiene un elevado coste de 
construcción por kilómetro, aunque no sea muy larga. Un ejemplo sería la autovía de 
circunvalación M-45 de Madrid. 
El reparto de las concesiones de peaje a la sombra, calculado con el número de 
kilómetros adjudicados, no está homogéneamente repartido. En España son tres 
grandes empresas las que acaparan más del 60 % del mercado nacional. Estas son 
FCC, SACYR y ACS. No obstante, la mayoría de sociedades concesionarias están 
formadas por más de una empresa. Suelen estar formadas por una o más 
constructoras y una entidad de crédito. En caso de que estén formadas por más de 
una empresa constructora, una de ellas suele ser de ámbito local, más pequeña. No 
es habitual que las tres grandes constructoras mencionadas anteriormente participen 
como socios en una misma concesión. 
Como se verá en el capítulo 5, Marco regulatorio y financiación, es muy complicado 
caracterizar las concesiones de peaje sombra en España. Cada contrato contiene 
significativos matices en relación a las obras a ejecutar, los tramos de vía a conservar 
y los criterios de pago. Sin embargo, la mayoría de concesiones tienen común que la 
prestación económica depende en su mayoría del tráfico, incorporándose en muchos 
casos unos estándares de calidad, que permiten la bonificación o penalización de la 
remuneración a pagar al concesionario. Hemos comentado anteriormente que existen 
algunas concesiones en que la remuneración se basa exclusivamente en estos 
estándares de calidad y no el tráfico que circula por la vía.  
Como se ha comentado anteriormente, las obras que se van a licitar pueden ser la 
nueva construcción de vías rápidas o el acondicionamiento de vías ya existente 
(recordar el Plan de Autovías de Primera Generación del Estado mencionado 
anteriormente). En España la mayoría de las concesiones responden al segundo caso.  
La construcción de una nueva carretera comporta un mayor grado de incertidumbre, y 
por consiguiente mayor riesgo para la empresa concesionaria, que el 
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acondicionamiento de una ya existente.  No sólo por los mayores costes constructivos 
que supondrá la construcción de la misma, sino también por la mayor incertidumbre de 
la demanda. Ello podrá comprometer los ingresos futuros de la concesionaria. No 
obstante veremos en el capítulo 5 los mecanismos de compensación que se suelen 
pactar en el pliego de condiciones económicas.  
En España  las concesiones suelen corresponder a proyectos de mejora, 
rehabilitación, mantenimiento y conservación de vías ya construidas. Estos proyectos 
se caracterizan por el hecho de que las obras de construcción propiamente dichas 
tienen una importancia muy pequeña si las comparamos con las operaciones de 
mantenimiento y conservación de la vía. 
El hecho de que este tipo de concesiones sean las que más se dan es España en los 
últimos años se debe en parte a que la ley 13/2003 reguladora del contrato de 
concesión de obra pública permite que la concesión de obra pública no tenga por qué 
incorporar la construcción de obra nueva. Esto significa que tan sólo las operaciones 
de mantenimiento pueden ser objeto de un contrato de concesión de obra pública. No 
obstante, la ley 30/2007 de contratos del sector público prohibió esta posibilidad. 
Solamente las operaciones de mantenimiento de una obra pública ya no pueden ser 
consideradas contratos de concesión de obra pública en sí mismo. Esto se hizo para 
ajustarse a la normativa comunitaria en el ámbito de la contratación pública. Para que 
pudiera ser considerado como contrato de concesión de obra pública debe incorporar 
la construcción de obras con carácter esencial. Todo contrato que implique solamente 
construcción de obras de carácter accesorio o solamente de explotación será 
catalogado como contrato de gestión de servicio público. 
Es por ello que se incluyen en el contrato las obras de reparación y adecuación de la 
infraestructura en cuestión. Esto es gracias a que el concepto de construcción de obra 
nueva no está definido con gran precisión. Gracias a esto, todas las concesiones del 
Plan de Autovías de Primera Generación pueden ser consideradas como concesiones 
de obra pública y no como contrato de gestión de servicio público. En las concesiones 
de este plan se incluyen la ejecución de obras de magnitud relativamente importante 
durante los primeros años. La ventaja que presenta este tipo de concesiones para la 
empresa concesionaria es que el tráfico es bastante predecible. Son autovías con 
muchos años y ya consolidadas con itinerarios alternativos de poca relevancia. 
También existen concesiones que combinan los dos casos descritos anteriormente. En 
ellos se adjudican la construcción o desdoblamiento de nuevos tramos junto con la 
conservación y explotación de tramos desdoblados anteriormente. Algunos ejemplos 
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en Cataluña de estos casos son las concesiones de la C-35, la C-16 y la C-17 (Se 
tratan más en detalle en el siguiente apartado de este capítulo). 
Adicionalmente existe otro caso, que es el que ocurre en la C-15, el Eje Diagonal. En 
esta concesión, la empresa concesionaria se encarga de la construcción de una 
carretera, pero luego no se encarga de la explotación de la misma en su totalidad. 20 
kilómetros de dicha obra son transferidos directamente a la Generalitat para que se 
encargue de su gestión. 
La fórmula de pago es muy parecida en todas las concesiones. Como ya se ha 
comentado antes usan el volumen de tráfico como base de cálculo de las retribuciones 
a satisfacer por la administración que concede la concesión. Se paga un precio 
determinado de antemano por cada vehículo-kilómetro, que es el ofertado por el 
adjudicatario, en nuestro caso la administración. Este precio se calcula en función de 
la demanda esperada, el plazo que va a durar la concesión y, por supuesto, el 
volumen de inversión que cabe realizar para cumplir con los objetivos del contrato. 
Imitando el modelo de contrato de los peajes a la sombra adjudicados en Reino Unido, 
se incluían en los pliegos bandas tarifarias en función de la IMD. De esta manera se 
evitaba que, si el volumen de tráfico superaba todas las expectativas, la empresa 
concesionaria se beneficie de este error de previsión. Por tanto se limita con una cota 
superior los beneficios, estableciendo un máximo de dinero que la administración 
debería abonar a la empresa concesionaria. 
Otra característica de las concesiones de peaje a la sombra en España es que la 
retribución vehículo-kilómetro varía mucho de una concesión a otra. Puede haber 
diferencias de hasta 20 céntimos de euro por vehículo-kilómetro entre distintas 
concesiones.  Esto se debe en parte debido las distintas actuaciones previstas en 
cada una. Por ejemplo, las concesiones del Plan de Autovías de Primera Generación 
son las que establecen un precio más bajo, debido fundamentalmente a que el 
volumen de tráfico generalmente es muy elevado y el total de las obras a realizar no 
es abundante. 
No obstante, el precio a abonar por la administración por vehículo-kilómetro también 
varía por otros factores. Son los criterios adicionales los que hacen variar esta cifra. En 
base a unos indicadores de calidad se podrá mayorar o minorar el precio que pagará 
la administración a la empresa concesionaria. Estos indicadores de calidad pueden 
estar relacionados con el estado de conservación general de la carretera, 
disponibilidad de la totalidad de la misma, seguridad vial… Por ejemplo, para el Plan 
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de Autovías de Primera Generación, las bonificaciones pueden llegar a ser del 0,5 % y 
las penalizaciones del 10 %. 
La tendencia es a dar cada vez más peso a estos indicadores y menos al volumen de 
tráfico. Estos indicadores sí que pueden ser controlados casi en su totalidad por el 
concesionario, mientras que el volumen de tráfico es una variable más caprichosa y 
difícil de controlar por el concesionario.  
La duración media aproximada de los contratos de concesión mediante peaje a la 
sombra ronda los 30 años. Las concesiones de menor duración generalmente son las 
referentes a la conservación de una infraestructura ya construida. Uno de los motivos 
es que la ya extinta ley 13/2003 que regulaba las concesiones estipulaba un plazo 
máximo de 20 años para los contratos de explotación de obra pública. Por ello todas 
las concesiones englobadas en el Plan de Autovías de Primera Generación tienen una 
duración de 19 años. 
Si nos paramos a pensar en cuales han sido las causas de la implantación del peaje a 
la sombra en España veremos que su aplicación no responde a ninguna elección 
política. Los dos partidos mayoritarios que han gobernado durante los últimos 15 años 
han usado esta modalidad indistintamente. Pero parece que existe un vínculo entre el 
nivel de endeudamiento y el uso del peaje a la sombra.  
 En la tabla 4.1.1. se pueden observar la inversión destinada a la construcción de 
infraestructuras en el periodo 1998-2008. Se puede comparar el dinero destinado a 
concesiones de modalidad de peaje a la sombra con el resto. Están recogidos los 
datos de las Comunidades autónomas con mayor porcentaje de endeudamiento sobre 
el PIB. Estas son a su vez las que mayor uso hacen del peaje a la sombra. 
Este hecho saca a relucir que las limitaciones presupuestarias son las responsables 
en gran medida de que las administraciones se vean obligas o tentadas a usar el 
método del peaje a la sombra como método de financiación. De esta manera la 
administración puede seguir invirtiendo aunque no se disponga de suficiente liquidez 
como para acometer una obra de grandes proporciones. Algunos autores incluso 
proponen que la financiación mediante sistema tradicional de algunas infraestructuras 
financiadas mediante peaje a la sombra hubiese desestabilizado los presupuestos de 
la administración en cuestión. Provocando con todo ello que fuera incompatible 
mantener el nivel de gasto para el resto de partidas. 
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Comunidad 
Autónoma 
Inversión 
directa en 
carreteras  
(M de €) 
Inversión por 
concesionaria 
de peaje a la 
sombra  
(M de €) 
Porcentaje de 
inversión en 
peaje a la 
sombra sobre 
el total (%) 
Endeudamiento 
sobre el PIB 
regional (2008) 
(%) 
Baleares 452,6 336,8 42,7 8,4 
Castilla-La 
Mancha 
1.516,6 285 15,8 5,7 
Cataluña 3.494,4 554,5 13,7 8,7 
Comunidad 
Valenciana 
1.899,5 540,3 22,1 11,5 
Galicia 2.395,2 430 15,2 6,5 
Madrid 1.211 429,2 26,2 5,3 
Navarra 1.416,7 324 18,6 3,6 
Tabla 16. Comparación entre inversión en peaje a la sombra y endeudamiento, datos del periodo 
de 1998 a 2008.  Fuente: Vassallo Pérez de Vilar 
 
En muchas de las concesiones de peaje a la sombra en España existen pequeños 
desajustes entre las primeras fases del proyecto y las fases a medio y largo plazo. Los 
pliegos en las primeras suelen ser muy exhaustivos, mientras que en las de medio y 
largo plazo son mucho más laxos. Las concesiones no suelen presentar un correcto 
equilibrio entre las obligaciones de la concesionaria durante la explotación y el control 
de la explotación por parte de la administración. 
Por último cabe añadir que los incentivos de calidad otorgados a la concesionaria en la 
remuneración y su peso en la misma no tienen un peso específico importante. Casi 
todo el peso recae en el volumen de tráfico. A mayor IMD, mayores ingresos para la 
concesionaria. Visto desde otra perspectiva podríamos decir que es bueno que la 
remuneración dependa del volumen de tráfico, ya que esto incentiva dentro de lo 
posible a la concesionaria para ofrecer un buen servicio y atraer tráfico adicional 
dentro de sus posibilidades. Además, un aumento del volumen de tráfico conllevará un 
aumento de los costes de mantenimiento. El problema radica en que, como ya se ha 
comentado anteriormente, el volumen de tráfico que circula por una carretera es 
difícilmente controlable. No hay muchas cosas que la concesionaria pueda hacer para 
aumentar la IMD de la vía. Por ello algunos expertos apuntan hacia un sistema de 
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concesión donde los indicadores de calidad de servicio tengan un peso específico 
mayor dentro de la remuneración que perciba el concesionario. 
 
4.2 Infraestructuras de peaje a la sombra  
4.2.1 C14 Reus – Alcover 
 
La concesión de la C14 entre Reus y Alcover fue 
adjudicada a una UTE formada por las empresas 
Dragados Concesiones Infraestructuras, SA y Benito 
Arnó e Hijos, SA.  Es una carretera que pertenece a 
la red básica de carreteras de la Generalitat de 
Cataluña. Y es un eje vertebrador entre los Pirineos 
y la costa de Tarragona.  
Es uno de los principales accesos al litoral para los 
vehículos que provienen del interior. Por ello es una 
importante vía de comunicación para la industria y el 
turismo de la zona. La concesión se hizo mediante el 
método del peaje a la sombra, evitándose así la 
administración la mayor parte de la inversión inicial, 
que la Generalitat paga en función del número de 
vehículos que circulan por la carretera. 
 
Tabla 17. Datos de la construcción de la C14. Fuente: Elaboración propia a partir de información de 
www.iridiumconcesiones.com 
 
Longitud 10.2 km 
Coste inversión 72 millones €  
Adjudicación 2005 
Inicio obras Octubre 2006 
Puesta en funcionamiento 13 Junio 2008 
Fecha fin concesión 23 Diciembre 2038 
Sociedad concesionaria Reus Alcover, Concessionaria de la 
Generalitat, S.A. 
Tipo carretera Doble calzada de 2 carriles por calzada 
 
 
Ilustración 12. Mapa de la C14. 
Fuente: google maps 
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4.2.2 C15 Eje Diagonal 
 
El contrato consiste en la financiación, diseño, 
construcción y operación y mantenimiento de la 
carretera de L’Eix Diagonal, financiada en 
régimen de peaje a la sombra. La encargada de 
hacerlo es Iridium, empresa propiedad del 
grupo ACS. De los 67 kilómetros que se 
compone esta vía, 20 fueron transferidos 
directamente a la administración después de su 
construcción y no serán operados directamente 
por la concesionaria.  
Las obras se finalizaron antes de lo previsto, 
con lo que la Generalitat se vio obligada a 
empezar a pagar también antes de lo 
previsto.12 Este coste es de 7,3 céntimos de 
euro por cada turismo y kilometro y 10,3 
céntimos de euro por cada vehículo pesado y 
kilómetro. Las intensidades medias diarias 
serán de 22.000 vehículos en el tramo de 
autovía en Puigdàlbert y de 6.000 en el tramo de 
Sant Salvador de Guardiola, según el 
Departament de Territori i Sostenibilitat. 
Tabla 18. Datos de la construcción de la C15. Fuente: Elaboración propia a partir de información de 
www.iridiumconcesiones.com 
 
                                               
12
 Zanón, Arturo. ACS entregará todo el Eix Diagonal medio año antes de lo previsto. Expansión. IX/2011. 
Longitud 67 km 
Coste inversión 398,2 millones €  
Adjudicación - 
Inicio obras 2010 
Puesta en servicio 2 Noviembre 2011 
Fin concesión 31 Octubre 2041 
Sociedad concesionaria Eix Diagonal Concessionària de la 
Generalitat de Catalunya 
Tipo carretera  
 
 
Ilustración 13. Ilustración 13. Mapa de la 
C15 (Eje Diagonal). Fuente: El Periodico 
 
Capítulo 4: Peaje a la sombra en Cataluña  
43 
4.2.3 C16 Eje Llobregat Puig Reig - Berga 
 
El Eje del Llobregat fue la primera 
carretera catalana financiada por 
peaje a la sombra adjudicada por la 
Generalitat, la cual paga a Cedinsa en 
función del número de vehículos que 
circulan por la vía. En el momento de 
la adjudicación había tres tramos 
diferenciados. El primero estaba ya en 
servicio, el segundo estaba en 
construcción y el tercero sería 
desdoblado por Cedinsa. Este último 
tramo se empezó a construir en Mayo 
de 2004 y no se finalizó hasta octubre 
de 2008. Ello se debe a que en poco 
más de 20 kilómetros había que 
construir 8 viaductos y un túnel de 1 
kilómetro. 
 
 
Tabla 19. Datos de la construcción de la C16. Fuente: Elaboración propia a partir de información de 
cedinsa.net 
 
 
 
 
Longitud 40 km 
Coste inversión 291.7 millones €  
Adjudicación 2003 
Inicio obras Mayo 2004 
Fin Obras Octubre 2008 
Duración concesión 33 años 
Sociedad concesionaria Cedinsa 
Tipo carretera Doble calzada de dos carriles 
 
Ilustración 14. Mapa de la C16 (Eje del 
Llobregat). Fuente: google maps 
Eficiencia y Costes de Infraestructuras viarias. Estudio comparativo Cataluña-Europa 
44 
4.2.4 C17 Autovía de l’Atmella, Centelles - Vic - Ripoll 
 
La adjudicación de la explotación del Eje 
del Ter mediante peaje a la sombra se 
hizo a Cedinsa y éste se compone de 
dos tramos, uno ya construido (antigua 
N152) que tan solo necesita mejoras y 
otro de nueva construcción. Esta vía está 
localizada en la Cataluña central, dónde 
hace falta una buena red de 
comunicaciones viarias. 
 
 
 
 
 
 
 
Tabla 20. Datos de la construcción de la C17. Fuente: Elaboración propia a partir de información de 
cedinsa.net 
 
 
 
 
Longitud 49 km 
Coste inversión 312 millones € 
Adjudicación Junio 2006 
Inicio obras  
Puesta en servicio Parcial 2010                                            Total Junio 2011 
Duración concesión 33 años 
Sociedad concesionaria Cedinsa 
Tipo carretera Doble calzada de dos carriles 
 
 
Ilustración 15. Mapa de la C17 (Eje del Ter). 
Fuente: google maps 
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4.2.5 C25 Eje Transversal, Cervera – Caldes de Malavella 
 
La Generalitat adjudicó el proyecto constructivo, la construcción y la explotación 
mediante peaje a la sombra de la C25 entre Cervera y Caldes de Malavella a Cedinsa. 
Hay tramos de nueva construcción y tramos en los que sólo hay que hacer obras de 
mejora. 
 
Tabla 21. Datos de la construcción de la C25. Fuente: Elaboración propia a partir de información de 
cedinsa.net 
El Eje Transversal vertebra las comunicaciones por carretera de la plana de Lleida, las 
comarcas centrales y Girona. Esta obra de ampliación pretende fomentar el equilibrio 
territorial y favorecer el desarrollo económico de las comarcas del interior. Antes del 
inicio de las obras pocos kilómetros de la C25 contaban con doble calzada. El objetivo 
es que los 151 kilómetros sean de doble calzada con dos carriles. Esta vía registra 
entre 8 000 y 17 000 vehículos diarios de media, con un 20-30% de pesados. 
Longitud 151 km 
Coste inversión 821 millones €  
Adjudicación 2007 
Inicio obras  
Puesta en servicio Estimado 30 Junio 2013 
Duración concesión 33 años 
Sociedad concesionaria Cedinsa 
Tipo carretera Doble calzada de dos carriles 
 
Ilustración 16. Mapa de la C25 (Eje Transversal). Fuente: google maps 
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4.2.6 C35 Maçanet – Platja d’Aro 
 
La concesión de Maçanet – Platja d’Aro consta de 27,7 km de carretera y engloba tres 
tramos diferenciados: la C35, un trozo de la C31 y otro de la C65. Hay tramos en los 
que se ha renovado la autovía ya existente (Maçanet a Vidreres, enlace C35 a Sant 
Feliu de Guíxols y entre Sant Feliu de Guixols y Platja d’Aro) y hay otros tramos en los 
que se ha procedido a desdoblar la carretera (Vidreres al enlace entre C65 y C35 y la 
C35 entre pk83 y pk100). 
 
En los tramos en que sólo había que renovar la carretera se ha renovado el firme y se 
ha adecuado la señalización y el balizamiento. En el tramo desdoblado se han 
eliminado los pasos a nivel y se han ejecutado nuevos accesos. Se trata de una obra 
que ha mejorado notablemente las comunicaciones de esta región de Gerona, con el 
consiguiente beneficio económico y de bienestar para la zona. 
 
Esta concesión fue adjudicada por la Generalitat en 2005 a Cedinsa en régimen de 
peaje a la sombra. El centro de control está ubicado en Llagostera y está 
interconectado con el de Puig Reig. La carretera cuenta con 16 ubicaciones de control 
de vehículos que pasan por esta carretera.  
 
 
 
Ilustración 17. Mapa de la C35. Fuente: google maps 
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Tabla 22. Datos de la construcción de la C35. Fuente: Elaboración propia a partir de información de 
cedinsa.net 
 
 
  
 
Longitud 27.7 km 
Coste inversión 75 millones €  
Adjudicación 2005 
Puesta en funcionamiento Junio 2008 
Periodo concesión 33 años 
Empresa adjudicataria Cedinsa 
Tipo carretera Doble calzada de 2 carriles por calzada 
  
 
 
 
  Capítulo 5:
Marco Regulatorio y Financiación 
5.1 Cuestión previa. La caracterización de la concesión 
Para entender el objeto de este trabajo es importante realizar una aproximación a la 
naturaleza jurídica y al origen del concepto de la concesión. Siguiendo la norma de 
que identificar el problema es el principio de la solución, los juristas dicen que 
establecer la naturaleza jurídica de las distintas instituciones del Derecho es el camino 
para conocer que normas les son aplicables y cuál es el régimen por el que deben 
cumplirse. Esto, visto desde fuera del mundo jurídico, puede resultar una obviedad. 
Parece que, a priori, si estamos hablando de concesiones de servicios u obras 
públicas, su régimen estará establecido en la ley que las regula. Nada más lejos de la 
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realidad, puesto que las leyes especiales no pueden regular todos los supuestos y 
todas las relaciones entre los sujetos jurídicos. Por ello la caracterización jurídica de 
las concesiones nos proporciona la posibilidad de aventurar por dónde se va a 
desarrollar su régimen jurídico y, sobre todo, a donde vamos a recurrir para suplir la 
existencia de una norma concreta para un supuesto dado: bien a los principios 
administrativos del interés general, la supremacía de la Administración, etc.; o bien a 
los principios clásicos del Derecho Privado, igualdad entre las partes, respeto a lo 
convenido entre ellas, etc. 
La concesión es ante todo un contrato administrativo entre un sujeto privado y un 
poder adjudicador, al que la Ley le denomina el Sector Público. Es un contrato 
naturalmente especial, de una regulación extraordinariamente compleja, en la que 
confluyen por un lado facultades exorbitantes de la Administración y por otro un 
paquete de garantías para los concesionarios, que van desde la transparencia e 
igualdad de trato en la fase previa del concurso hasta la obtención de un beneficio 
razonable por las obras o servicios en explotación.  
Es por ello que la propia Ley de Contratos del Sector Público de 2011 excluye su 
aplicación (Art. 8.2 TR) cuando la gestión del servicio público se efectúa mediante la 
creación de entidades de derecho público destinadas a este fin. O incluso  cuando se 
atribuye la gestión del servicio a una sociedad de derecho privado con capital 
íntegramente de titularidad pública. Es la utilización de los llamados medios propios de 
la Administración. 
 
5.2 Régimen legal 
La Ley de Economía sostenible de 4 de Marzo de 2011, uno de los últimos grandes 
hitos legislativos de la época Zapatero, dispone la elaboración de un texto refundido de 
todo el material legislativo con rango de Ley vigente, en materia de Contratos con el 
Sector Público, incluida las materias  relativas a la captación de la financiación privada. 
Dicho texto vio la luz ya en época y mandato del nuevo Gobierno en Noviembre del 
2011. Aunque la base de la refundición es la Ley de Contratos del Sector Público de 
2007, se incluyen también otras previsiones más “modernas“, contenidas en la propia 
Ley de Marzo de 2011, relativas a la colaboración público-privada bajo fórmulas 
institucionales. 
Dicho texto establece el marco general regulatorio de la contratación del Sector 
Público, entendido en una concepción amplia como luego veremos, y basado en los 
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principios de libertad de acceso a las licitaciones, publicidad13 y transparencia en los 
procedimientos, eficiencia en la asignación de los recursos y salvaguarda de la libre 
competencia, en un entorno, ya en este caso impuesto por la normativa comunitaria, 
de control del gasto público y de estabilidad presupuestaria.  
El ámbito de aplicación no puede ser más amplio. Incluye no solo la Administración del 
Estado, Autonómica y Local, sino también Organismos Autónomos, Agencias 
Estatales, Universidad, Consorcios con personalidad jurídica y Sociedades Mercantiles 
con una participación directa o indirecta del sector público superior al cincuenta por 
ciento. Y asimismo los contratos celebrados por los concesionarios de obras públicas 
(que no tienen la condición de poderes adjudicadores), cuando se celebre con un 
tercero y por una cuantía superior a los 5.000.000 de euros. 
También distingue la Ley entre contratos de carácter administrativo o de carácter 
privado. Por defecto tienen carácter administrativo, siempre que se celebren por una 
Administración Pública, los contratos de obras y los de concesión de obra pública. 
Tienen carácter privado aquellos que se celebren por entes u organismos del sector 
público que no tienen la consideración de Administraciones públicas, o aquellos 
celebrados sobre determinados objetos o servicios (por ejemplo creación artística.), 
rigiéndose estos últimos en cuanto a sus efectos y extinción por el derecho privado y 
con carácter supletorio por el Derecho administrativo. 
Por el tema que nos ocupa nos vamos a restringir necesariamente a hablar sobre el 
régimen jurídico de los contratos de obras y concesión de obras públicas, así como su 
financiación. Distingue entre el contrato de obras, como aquel que tiene por objeto  un 
conjunto de trabajos de construcción sobre un inmueble o bien de ingeniería civil; del 
contrato de concesión de obras públicas, como aquel que además de la construcción 
se añaden otras prestaciones, como el mantenimiento y explotación, y cuya 
contraprestación no solo puede ser el precio, sino también un derecho a explotar 
temporalmente la obra percibiendo los ingresos directamente de los usuarios (peaje), o 
de la Administración (canon). En todo caso el contrato de concesión se ejecutará a 
riesgo y ventura del contratista.14  
Cuando las formulas clásicas de  contratación no son posibles y previamente se ha 
definido dicha imposibilidad a través del correspondiente documento de evaluación, 
que establece que “otras fórmulas alternativas de contratación no permiten la 
                                               
13
  Se prevé, además de la publicación en el B:O.E., una publicación previa por los órganos de 
contratación para los siguientes doce meses en el “ Diario Oficial de la Unión Europea “ , para los 
contratos de obras superiores a 5.000.000 €, contratos de suministros y servicios superiores a 750.000 €  
14
 Art. 215 del TR, sin perjuicio de lo dispuesto en el Art 231 relativo a los casos de fuerza mayor. 
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satisfacción de las finalidades públicas“, se podrá acudir al contrato de colaboración 
entre el sector público y el sector privado (CPP o en inglés PPP), dirigido 
especialmente a la construcción, instalación y transformación de obras, sistemas o 
productos complejos, así como su mantenimiento, explotación o gestión. Por el hecho 
de que se trata de un modelo de gestión de los servicios públicos muy avanzado en 
términos de autonomía contractual por la parte concesionaria, se fija por Ley y 
contradiciendo el principio general de asunción de riesgos por el concesionario las 
“condiciones de reparto de riesgos entre la Administración y el contratista“(Art. 136, b) 
TR). Otra fórmula de participación de los particulares en la ejecución de obras pública 
es la ejecución de obras directamente por los servicios de la Administración, ya sea 
empleando exclusivamente medios propios (sin intervención de particulares o 
empresas) o con la colaboración de empresarios particulares, siempre que el importe 
de la obra a cargo de éstos sea inferior a 5.000.000 de euros, concurriendo alguna 
circunstancia especial, como puede ser situaciones de emergencia , poseer medios 
idóneos propios o que no haya habido ofertas en la licitación previa. En estos casos, 
estos contratos tienen un régimen administrativo especial por estar la ejecución a 
cargo de un órgano gestor de la Administración. 
En este necesariamente breve recorrido por el marco regulatorio de la concesión, 
después de definir las distintas modalidades contractuales, nos detendremos en dos 
aspectos que se encuentran especialmente vinculados con el objeto de esta tesina. El 
precio y la financiación. 
La intervención de particulares (empresas) en la obra pública (obras y servicios) viene 
determinada no por patriotismo, sino por la esperanza (tomada como una probabilidad 
ciertamente elevada) de obtener un beneficio, al menos razonable atendiendo al coste 
de la obra, incluyendo los costes de financiación. La determinación del precio de la 
obra, cuestión altamente problemática, sólo se ve superada por las necesidades de 
financiación. Y todo ello con los límites que supone para la Administración el encaje 
con las necesidades de estabilidad o equilibrio presupuestario impuestas por nuestra 
pertenencia a superestructuras nacionales. 
Es en este planteamiento donde se desarrollan los más adelantados sistemas de 
financiación y pago de las grandes infraestructuras públicas, incluyendo, por supuesto, 
el llamado peaje a la sombra. 
Como dice el Art. 87 de la Ley “En los contratos del sector público la retribución del 
contratista consistirá en un precio cierto, que deberá expresarse en euros“. Dicho esto, 
no quiere decir que sea un precio fijo. Se regulan de forma muy pormenorizada los 
Eficiencia y Costes de Infraestructuras viarias. Estudio comparativo Cataluña-Europa 
52 
procesos de revisión o actualización de los precios para evitar, entre otras cosas, la 
bancarrota del contratista, sin menoscabo de una cierta dosis de seguridad jurídica en 
la contratación. También se establece que el precio del contrato pueda formularse  
tanto en términos de precios unitarios, por unidades o partes del contrato, como por un 
tanto alzado por la globalidad de la obra o partes de la misma. 
Sin perjuicio de que se pueda ir pagando por unidades de obra ejecutadas, se prohíbe 
por Ley el pago aplazado del precio. Esto no quiere decir que el pago del precio por la 
Administración no se pueda hacer en base a otras contraprestaciones, como puede 
ser la explotación en régimen de concesión por un plazo determinado, o que incluso se 
pueda acudir a fórmulas típicas del ámbito de la contratación privada y muy ligadas a 
los sistemas de financiación, como son el arrendamiento financiero o de 
arrendamiento con opción de compra, en función de si las cuotas a pagar por la 
Administración cubren todo el coste de la obra o bien queda un valor final o residual 
más o menos relevante que debe ser abonado al final del contrato de arrendamiento. 
Lo que está claro es que, tratándose de obra civil, al final, la propiedad siempre 
revierte a la Administración. 
 Por ser la modalidad contractual más acorde con el objeto de este trabajo, vamos a 
detenernos brevemente en el contrato de concesión de obra pública. 
Con carácter general no se diferencia de otras modalidades contractuales, como el 
contrato de obras. Las obras se realizarán conforme al proyecto aprobado por el 
órgano de contratación y los plazos establecidos en los pliegos de cláusulas 
administrativas particulares, pudiendo ser ejecutada con ayuda de la Administración y 
con la posibilidad de subcontratar con terceros con los límites del propio contrato o de 
la Ley. Por supuesto se reitera que las obras se ejecutarán a riesgo y ventura del 
concesionario y, si la concurrencia de fuerza mayor implicara mayores costes para el 
mismo, entonces se procederá a ajustar el plan económico-financiero. 
No obstante, es el catálogo de derechos del concesionario el que configura mejor esta 
modalidad contractual. Podemos resumirlo en los siguientes: 
1.- El derecho a explotar la concesión (también se configura como un deber) y percibir 
la retribución económica prevista durante el plazo de la concesión. 
2.- Mantenimiento del equilibrio económico de la concesión. 
3.- Derecho a recabar de la Administración los procedimientos de expropiación 
forzosa, servidumbres o desahucio administrativo necesarios para la construcción y 
explotación de la obra. Estos bienes y derechos expropiados que queden afectos a la 
concesión se incorporan al dominio público. 
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4.- Derecho a ceder la concesión 15 y a hipotecar la misma. 
5.- Derecho a titulizar sus derechos de crédito. 
Estos dos últimos apartados vienen a facilitar la financiación privada al concesionario y 
tienen una enorme importancia, como veremos más tarde, puesto que la financiación 
privada está estrechamente ligada al régimen de garantías que pueda ofrecer el 
concesionario y no necesariamente vinculadas a sus recursos propios. 
Como curiosidad, y debido a los movimientos ciudadanos, muy críticos con la prorroga 
o ampliación de determinadas concesiones de peajes directos (por ejemplo, el 
movimiento surgido en Cataluña de “no vull pagar” en las autopistas.), el Art. 247 nº 3 
del TR establece que “El concesionario podrá impedir el uso de la obra pública a 
aquellos usuarios que no abonen la tarifa correspondiente“.  
 
5.3 Régimen económico y financiación 
Las obras públicas objeto de la concesión serán financiadas por el concesionario, que 
en todo caso asumirá el riesgo en función de la inversión realizada. No obstante, en 
determinados supuestos la Administración puede aportar recursos públicos  para su 
financiación. No es necesario que sea la propia administración concedente la que 
aporta recursos para su financiación. También pueden ser otras administraciones 
públicas, organismos supranacionales, o bien consistir en aportaciones no dinerarias. 
El concesionario tendrá derecho a percibir de los usuarios (peajes) o de la 
Administración (una de cuyas modalidades es precisamente el llamado peaje a la 
sombra) una retribución por la utilización de la obra, que se rige por las tarifas 
máximas aprobadas en los pliegos de cláusulas administrativas. 
 Resulta básico asegurar al concesionario el equilibrio económico en la concesión. El 
mantenimiento del mismo por imperativo legal no tiene otro sentido económico que el 
de asegurar la rentabilidad esperada, con el fin de no desincentivar a futuros 
concesionarios en futuras obras. No obstante, se trata de un principio bilateral y 
reequilibrador tanto del interés del concesionario (privado), como del interés general 
(público). Por ello las medidas que se arbitran operan en uno u otro sentido, siempre 
dentro de los supuestos previstos en la Ley, como en el pliego de cláusulas 
                                               
15
  Siempre que este ejecutada al menos en un 20 por ciento y previa autorización  del órgano de 
contratación. ( Art. 226 TR )  
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administrativas. Por ejemplo, se pueden modificar las tarifas, prorrogarse el plazo 
concesional o reducirse el mismo. Aunque se trata de dos procesos distintos. Por un 
lado el concesionario financia la ejecución de la obra y por otro se le retribuye el precio 
de la concesión, bien al contado, o por distintos mecanismos de cobro (peaje o canon 
en sus distintas variantes). Es innegable que el sistema por el que el concesionario va 
a recuperar su inversión y obtener su correspondiente beneficio empresarial va 
intrínsecamente ligado al modo que necesita para financiarse y más concretamente al 
modo en que deberá reintegrar a sus acreedores los fondos que le han sido facilitados. 
 
Dentro de las distintas modalidades de financiación privada tienen una especial 
relevancia los mecanismos de apelación al crédito. No se trata de obtener recursos de 
un Banco o de un “pool bancario“, que es, en general, una primera fase de la 
Ilustración 18. Gráfico explicativo de la procedencia de los ingresos de las empresas 
concesionarias en una concesión. Fuente: Elaboración propia. 
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financiación. Se trata de fragmentar y multiplicar el número de acreedores, por lo que 
dividiendo el riesgo se multiplica las posibilidades de financiación. Este sistema en 
nuestro país y en general, en el régimen comunitario, se encuentra tutelado. Los 
operadores que pueden acudir al crédito son limitados, bien como apelantes o bien 
como intermediarios y existen mecanismos de aseguramiento formal de la operación, 
como son las agencias de acreditación o solvencia (“rating”) y los organismos 
reguladores (Comisión Nacional del Mercado de Valores). 
Dentro de los distintos mecanismos de financiación privada vamos a distinguir tres en 
concreto. La emisión de títulos, la hipoteca de la concesión y los créditos 
participativos.  
Iniciaremos este breve recorrido por el orden inverso en importancia. Los créditos 
participativos se caracterizan por que la participación del prestamista, es decir, la 
garantía del recobro, sólo se hace sobre los ingresos del concesionario. No se da el 
principio de responsabilidad patrimonial universal sobre los activos del concesionario. 
No grava el Balance del concesionario  y se da una especial afectación de los ingresos 
de la concesión, en el sentido de que el prestamista participa de los ingresos de la 
concesión y, sobre todo, participa de su riesgo y ventura. Por ello la propia Ley 
establece en su Art. 265.3, cuando es la propia Administración quién concede los 
créditos participativos y para tutelar sus derechos, que el concesionario no podrá 
amortizar anticipadamente el capital prestado, a no ser que la amortización anticipada 
conlleve el abono por el concesionario del valor actual neto de los beneficios futuros 
esperados, según el plan económico financiero aprobado por el órgano competente de 
la Administración, 
 La hipoteca de la concesión lleva aparejada asimismo la hipoteca de los bienes y 
derechos incorporados. Sólo pueden ser objeto de hipoteca aquellas concesiones que 
recaigan sobre bienes inmuebles, (Art. 31 del Reglamento Hipotecario.). La Ley 
Hipotecaria establece la posibilidad de hipotecar las concesiones administrativas de 
minas, ferrocarriles, canales, puentes y otras obras destinadas al servicio público. (Art. 
107,6º Ley H.). Por la naturaleza de la concesión  y a título de curiosidad, mencionar 
que las figuras de garantía que la Ley establece son distintas.  
Volviendo al tema de la hipoteca de la concesión, nuestro Código civil  establece en el 
Art. 1876 que “La hipoteca sujeta directa e inmediatamente los bienes sobre que se 
impone, cualquiera que sea su poseedor, al cumplimiento de la obligación para cuya 
seguridad fue constituida“. Definición que si bien resulta válida en la actualidad, no es 
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menos cierto que su redacción (de 1889) deja entrever el paso de los años, así como 
muchas disposiciones de la Ley Hipotecaria (de 1946). 
Lo característico de la hipoteca en cuanto derecho de garantía (para asegurar los 
créditos), es su naturaleza real. Es decir, acompaña al bien sobre la que se constituye, 
cualquiera que sea su poseedor. Esto es cierto en el régimen general, pero tratándose 
de concesiones de obras públicas, donde la figura del concesionario, su capacidad 
económica  y su solvencia profesional han sido determinantes para su selección por la 
Administración, se encuentra fuertemente condicionada. Y por ello el TR establece 
fuertes restricciones a esta modalidad de financiación privada. En primer lugar no se 
admiten hipotecas sobre concesiones de obras públicas en garantía  de deudas que 
no guarden relación con la concesión correspondiente. Es decir, una empresa titular 
de una concesión no puede utilizar la garantía de esta para obtener financiación para 
otra concesión o incluso para otro tipo de inversiones. En segundo lugar, no se puede 
obtener financiación con garantía de la hipoteca de la misma si no se cuenta con la 
autorización del órgano de contratación. Y por último, en caso de ejecución hipotecaria 
del concesionario por impago de su deuda, el eventual adjudicatario, que queda 
subrogado en la posición del concesionario, deberá contar con la correspondiente 
autorización  del órgano de administración para obtener la citada concesión. 
Vistos los citados inconvenientes, no es difícil deducir que la hipoteca de concesión de 
obras públicas no es el instrumento ideal de financiación de las mismas, sobre todo las 
de gran envergadura.  
 El tercer sistema de financiación, la emisión de títulos, es el que proporciona mayores 
recursos, más estables y, si se quiere, más sencillo de gestionar. También en esta 
apartado hay diversas modalidades. El concesionario podrá apelar al crédito en el 
mercado de capitales, tanto interior como exterior. Pueden emitirse bonos, 
obligaciones u otros títulos semejantes, dotados de diferentes características y 
garantías, pero en todo caso con una limitación común. El plazo de reembolso no 
podrá finalizar en fecha posterior a la de la concesión. Ello es perfectamente 
razonable, sobre todo si tenemos en cuenta que se exime de la limitación impuesta en 
cuanto al volumen de emisión. Con carácter general, no se puede emitir valores que 
representen deuda por un importe superior al capital social desembolsado más las 
reservas que consten en el último balance aprobado. Sin embargo en estos casos, 
cuando la emisión procede de una empresa concesionaria de obras públicas, se ha 
registrado la emisión en la Comisión Nacional del Mercado de Valores (publicidad)  y 
se ha evaluado positivamente por entidad calificadora (rating) reconocida por la 
entidad supervisora (CNMV), no será de aplicación dicha limitación.  
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 La emisión de estos títulos, en sus distintas variantes y con los condicionantes citados 
es deuda de la empresa concesionaria, la cual responde de sus deudas con su 
solvencia patrimonial, incluida los derechos económicos  de la concesión. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Pero también se pueden emitir valores que representen una participación en los 
derechos de crédito a favor del concesionario, bien sea por la percepción de las tarifas 
o bien por la explotación de elementos comerciales relacionados con la concesión  (Un 
aeropuerto, con sus derechos de vuelo y la explotación de zonas comerciales). Es un 
proceso que se denomina “titulización” y proporciona a los tenedores de estos títulos 
un derecho preferente a cobrar sus deudas con cargo a los ingresos de la concesión 
que se hayan titulizado. Requiere asimismo una autorización expresa administrativa 
del órgano de contratación, y tiene todas las ventajas de una garantía exclusiva y 
preferente (como la de la hipoteca), combinada con la facilidad de movilización de los 
 
Ilustración 19. Métodos de financiación de las empresas concesionarias. Fuente: 
Elaboración propia. 
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mercados de valores. Se trata de dividir la deuda entre miles de inversores. En caso 
de impago de sus títulos, se benefician de los mismos derechos que el acreedor 
hipotecario. Es decir, pueden cobrarse directamente con cargo a la recaudación del 
concesionario o incluso con cargo a los pagos que este debiera de recibir de terceros 
que exploten zonas comerciales conexas a la concesión.  
 
5.4 Proyecto de directiva comunitaria relativa a las 
concesiones 
El proyecto de Directiva comunitaria relativa a la adjudicación de las concesiones 
deberá estar definitivamente incorporado a los ordenamientos internos de cada uno de 
los países integrantes de la Unión antes del  30 de Junio de 2014. No introduce 
grandes novedades en el derecho español, pero homogeneiza la legislación de todos 
los países miembros de la unión en temas absolutamente cruciales, como dotar de 
una mayor seguridad jurídica al negocio concesional y facilitar el acceso a un mayor 
número de operadores, reforzando los criterios de transparencia, igualdad y 
concurrencia. Se pone de manifiesto la transferencia de riesgos hacia el concesionario 
y se regula  las modificaciones contractuales durante la  vigencia de la concesión. 
La nueva Directiva solo se aplicará a los contratos de concesión. Hay otra propuesta 
de Directiva relativa a los contratos públicos. La diferencia fundamental es la 
transferencia del riesgo al concesionario. Es particularmente relevante el concepto de 
concesión que se da en la Directiva propuesta. Se trata de un contrato a título 
oneroso, celebrado con una o varias entidades adjudicadoras, uno o varios operadores 
económicos y que tiene por objeto la ejecución de obras o prestaciones de servicios 
(según se trate de concesiones de obras o servicios) y cuya contrapartida (precio) es 
bien el derecho a explotar dichas obras o servicios, conjuntamente con un pago o no, y 
con transferencia del riesgo al concesionario. 
Por ello se indica en el Art. 2.2 del Proyecto que la concesión es  “El derecho a 
explotar obras o servicios... e implica la transferencia al concesionario del riesgo 
operacional sustancial” para seguir, “Se considerara que el concesionario asume el 
riesgo operacional sustancial cuando no esté garantizado que vaya a recuperar las 
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inversiones realizadas ni a cubrir los costes que haya contraído para explotar las obras 
o servicios que sean objeto de la concesión”.16 
Por ello para que el contrato se considere concesión, es el concesionario el que debe 
de asumir (de forma sustancial) tanto el riesgo de demanda de utilización de servicios 
(Una concesión de autopista con una demanda más baja de la esperada.), como el 
riesgo relacionado con la disponibilidad de las infraestructuras utilizadas para la 
prestación de servicios a los usuarios. Es decir, que el servicio se ofrezca a los 
destinatarios finales conforme a los requisitos establecidos en el contrato de 
concesión. Todo ello sin contar con el propio riesgo inherente a la construcción. 
El problema que se plantea es de una adecuada distribución de los riesgos y 
combinarlo con el principio de un adecuado equilibrio financiero. No ofrece duda que el 
riesgo de construcción y el de disponibilidad puede imputarse de forma mayoritaria al 
concesionario, puesto que está en mejores condiciones de controlarlo y, por tanto, de 
evitarlo. Pero muy diferente es el riesgo de demanda. Ello es especialmente relevante 
en las concesiones de infraestructuras del transporte. En estos casos los ingresos, 
procedentes de los cánones, tasas o peajes, están ligados a la intensidad del tráfico, 
pero este viene condicionado por factores muy diversos como la evolución económica, 
el precio de los carburantes, las existencias de otras alternativas de transporte, el 
desarrollo urbanístico, etc. 
Al final sólo se trata de buscar un equilibrio en la asignación de los riesgos, ya que 
esta va intrínsecamente ligada al coste de la operación. A mayor riesgo operacional, 
mayores costes exigidos por los concesionarios, o también reducción del rating de 
solvencia de los mismos.  
No obstante con esta Directiva también se recoge los principios de remuneración 
suficiente y de mantenimiento de equilibrio económico-financiero, pero en términos 
muy fundamentales. Es decir, solo se establece que la duración de la concesión se 
hará por un periodo “suficiente” para que el concesionario recupere sus inversiones 
iniciales y obtenga un beneficio razonable sobre el capital invertido.  
En nuestra regulación actual ya forman parte del pliego de cláusulas administrativas 
particulares el plan económico–financiero, con especial consideración en la incidencia 
                                               
16
 El Dictamen del Comité de las regiones (2012/C 277/09 ) , plantea una enmienda al citado Art. 2,2 en el 
sentido de eliminar el concepto “ sustancial “, ya que un elevado riesgo operacional, contradice la propia 
Jurisprudencia del Tribunal de Justicia de la UE , y presenta riesgos muy graves en el ámbito municipal , 
en cuanto a la prestación de servicios públicos. Ello es lógico, puesto que si no se garantiza un adecuado 
equilibrio entre la riesgo- inversión, la rentabilidad y los costes, las empresas con capacidad económica 
que opten a las concesiones, dejarán paso a empresas con menos solvencia.   
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de las tarifas y las previsiones de amortización en el plazo concesional y en otras 
variables, de los rendimientos de la demanda de utilización de la obra cuando no se 
alcancen los umbrales mínimos o, en su caso, cuando se superen los umbrales 
máximos. Se trata de acotar el riesgo operacional y correlativamente, que sea el 
propio concesionario el que renuncie a un exceso de ingresos cuando, por ejemplo, se 
superan ampliamente las previsiones de tráfico.   
Como conclusión podemos decir que este régimen europeo de contratos de concesión 
de obras públicas no favorece precisamente la cooperación internacional. Nuestro 
régimen legal es más flexible y generoso con las concesionarias, pero el  mercado 
nacional se ha reducido notablemente y es la salida al exterior, aunque sea en el 
marco europeo, el mercado natural de las empresas de nuestro país. Por ello la 
relevancia de una regulación uniforme y completa del contrato concesional a nivel de 
UE. 
Y por último una justificación. En el marco de la Unión Europea, la contabilidad pública 
y, sobre todo, el principio de estabilidad Presupuestaria (Que es uno de los pilares del 
Tratado de Maastricht de 1992 que implanta la moneda única) y de contención del 
déficit público son los principales factores condicionantes del concepto de contrato de 
concesión de obra pública. La transferencia del riesgo al concesionario o contratista 
implica, a grandes rasgos, no contabilizar como deuda el coste de la obra pública, con 
todas sus ventajas en el ámbito del equilibrio presupuestario, sobre todo después de la 
implantación de la moneda común. 17 
 
5.5 La retribución del concesionario. Especialidades del 
peaje a la sombra 
Una vez solucionado el tema de la financiación, el tema relevante a la hora de 
contratar con la Administración es la retribución que percibirá el concesionario por su 
trabajo. Tres  son las partidas más importantes que cubren el precio del contrato. La 
amortización de la construcción/edificación o puesta en marcha del servicio, los gastos 
de explotación, si son de cargo del concesionario, y el lógico y razonable beneficio 
empresarial. Del contenido del pliego de condiciones administrativas de toda 
concesión de obras o servicios públicos se desprende un principio general, ratificado 
                                               
17
  Como dice acertadamente BLANQUER, (La concesión de servicio Público. Tirant Lo Blanch. 2012. 
pág. 77. “Se trata de evitar el coste de oportunidad política y económica, que tendría retrasar la efectiva 
ejecución de las obras públicas que tengan carácter estratégico para el desarrollo económico general, y 
evitar ese coste político y social sin incrementar el endeudamiento público.”  
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íntegramente por la Ley. El contrato debe de obedecer a un valor de equilibrio 
patrimonial entre las partes, lo que no quiere decir necesariamente una igualdad 
matemática entre las recíprocas prestaciones. La contrapartida razonable a las 
facultades exorbitantes que tiene la Administración en el contrato de concesión, 
(impropias en una relación jurídico-privada) es el respeto y mantenimiento de un 
equilibrio entre los costes para el contratista y los ingresos esperados por la concesión 
por la vía de la actualización de las tarifas o los precios por la utilización de la obra o 
servicio público, o incluso por el alargamiento del plazo concesional, para permitir a 
este resarcirse de su inversión. 
En principio resultaría indiferente (para el contratista) que dicho precio fuera 
satisfecho, bien por la Administración concedente (o por otra) o bien por los propios 
usuarios a través de un canon o peaje. El cálculo de dicho importe debe de realizarse 
en principio al margen de quién sea el pagador. Pero existe un componente de 
aleatoriedad (y riesgo) para el contratista cuando se ha pactado la retribución del 
concesionario en base al factor peaje/usuario. Hasta una cifra razonable, el 
concesionario hace suya la recaudación por la utilización de la obra pública por los 
particulares, y por tanto, el volumen de uso de dichas instalaciones  le supondrá por el 
periodo concesional unos mayores ingresos y beneficios. Correlativamente un 
descenso en el uso de estos servicios podrá acarrear para este incluso la posibilidad 
de pérdidas. Debemos recordar que una de las características de la concesión 
administrativa es el riesgo “sustancial” que soporta el concesionario, principio que ha 
sido ratificado por la legislación comunitaria. Pero han de mantenerse unas constantes 
dentro de las cuales se haga atractivo y “seguro” o aceptable el riesgo de acceder al 
mercado de las concesiones de obras o servicios públicos. 
Tratándose de concesiones de grandes infraestructuras de transporte, la 
Administración debe de ofrecer a todos los usuarios una alternativa de “no pago”, que 
haga ciertamente atractiva el uso de la nueva infraestructura a pesar del coste a 
soportar por el usuario (peaje) y que no resulte insufrible en su utilización. Ello implica 
mantener dos alternativas, una de peaje, más cómoda y rápida, y una “gratuita” más 
lenta e incómoda.  
Pero en ocasiones la existencia de esa dualidad o no es posible, o es francamente 
cara. Por ello, la Administración se ve en la necesidad de proporcionar determinados 
servicios de forma “gratuita”, pero no puede financiar su construcción. Por ello la 
fórmula del “peaje a la sombra”, supone una construcción híbrida entre la clásica 
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concesión de obra pública, con abono de peaje por los usuarios, y la financiación 
directa por la Administración de obras o servicios públicos.  
Si nos centramos en el régimen legal y, tomando como referencia el ya citado Texto 
Refundido de la Ley de Contratos del Sector Público,  en concreto en el apartado de 
Contratos de concesión de obra pública, que es la que nos interesa por el objeto de 
este estudio, vemos que no hay demasiadas disposiciones que lo regulen.  
El sistema de retribución del concesionario forma parte del contenido del pliego de 
cláusulas administrativas particulares. La Ley es muy parca en este sentido y, además 
de considerar como uno de los derechos del concesionario la percepción de la 
retribución correspondiente, establece como un principio general el del mantenimiento 
del equilibrio económico de la concesión.  
El Art. 255 del TR  realiza una distinción que es básica  para dar entrada a las distintas 
fórmulas de pago o de cobro por el concesionario. Dice literalmente “El concesionario 
tendrá derecho a percibir de los usuarios o de la Administración  una retribución por la 
utilización de la obra en la forma prevista  en el pliego de cláusulas administrativas,… 
…..4.- la retribución por la utilización de la obra podrá ser abonada por la 
Administración teniendo en cuenta su utilización y...”. Estos incisos, que aparecen 
resaltados, suponen una notable excepción a la consideración del precio del contrato 
como un precio cierto y, hasta cierto punto, fijo sin perjuicio de los procedimientos de 
revisión o actualización. Se trata de desplazar a los usuarios como agentes pagadores 
por la propia administración concedente. El tema desde un punto de vista legal 
presenta alguna complejidad, sobre todo en referencia a su encaje presupuestario en 
las cuentas públicas. También es cierto que en este tipo de contratos se establece, en 
función de los estudios (obligatorios por Ley) de viabilidad previos a la concesión, una 
retribución mínima para el concesionario, así como una retribución máxima. Pero en 
cualquier caso, la aleatoriedad en el volumen de tráfico usuario de la infraestructura 
incide directamente tanto en el concesionario como en la administración concedente. 
Lo que provoca una mayor dificultad en aquilatar y definir los costes a asumir por la 
Administración pagadora. También tiene una ventaja incontestable. No es necesaria 
una alternativa de “no pago”, por parte del usuario particular. 
En definitiva, el régimen jurídico del peaje a la sombra no tiene ninguna especialidad 
que exija una regulación detalla, por lo que resulta determinante establecer en el 
correspondiente pliego de condiciones y, anteriormente, en la memoria económica de 
la concesión todas las  vicisitudes y cuestiones que se puedan plantear para el cálculo 
de las cantidades a abonar al concesionario por parte de la administración. 
  
 
  Capítulo 6:
Estudio económico de las 
infraestructuras de peaje a la sombra 
en Cataluña 
6.1 Introducción 
Este capítulo del documento consiste en hacer un estudio económico de las seis 
carreteras de peaje a la sombra que existen en Cataluña. Recordamos que las 
carreteras fruto de estudio son las siguientes: C14 (Autovía del Segre), C15 (Eje 
Diagonal), C16 (Eje Llobregat), C17 (Eje del Congost), C25 (Eje Transversal) y C35.  
El objetivo de este estudio es hacer un cálculo de la rentabilidad de las inversiones 
que realizaron en su momento las constructoras cuando se les adjudicaron las obras 
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de estas carreteras. Así mismo, hacer una comparativa con el coste de haber licitado 
las carreteras mediante un sistema de licitación tradicional. De esta manera será 
posible cuantificar el sobrecoste de haber usado el sistema de peaje a la sombra. 
 
6.1.1 Cálculo de las anualidades 
En este apartado se explicarán los pasos seguidos para calcular los pagos de la 
Generalitat a las empresas concesionarias para el pago de la anualidad de 2012 de los 
peajes a la sombra. 
Primero se han recopilado los datos del tráfico (IMD) de los últimos 8 años. Hay que 
resaltar que los datos oficiales no siempre están completos y, en el caso de la C15, no 
se tienen datos hasta el año 2012. Se han recopilado los datos de todas las estaciones 
de recuento que se encuentran dentro de los tramos de las vías que están sometidos a 
peaje a la sombra. Por ello hay estaciones que no empiezan a recopilar datos hasta un 
determinado año, ya que no se instalaron hasta el momento de finalización de las 
obras pertinentes. Estos datos se han recopilado de la Generalitat, que los tiene al 
alcance del público en su web www.gencat.cat, en el Departament de Territori i 
Sostenibilitat.   
A continuación se presenta un ejemplo de la información recopilada para realizar el 
estudio. Este apartado es fundamental porque nos permite calcular los pagos a los que 
tendrá que hacer frente la Generalitat y abonar ese dinero a las empresas encargadas 
del mantenimiento de cada carretera. 
 
 
 
 
 
 
 
Para ello ha sido necesaria la recopilación de la IMD del año 2012, desglosada en 
tráfico de vehículos ligeros y vehículos pesados. Se ha recopilado la información de 
tráfico para más años, como se verá en los próximos apartados. 
 
Tabla 23. Tabla de la IMD de la C16 del año 2012. Fuente: elaboración propia a partir de datos del 
Departament de Territori i Sostenibilitat.  
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Para ello hemos usado, además de los datos de las estaciones de recuento, los datos 
recogidos en la siguiente tabla, sacados del Departament de Territori i Sostenibilitat. 
La información original citaba cuanto le costaba a la Generalitat que un vehículo 
recorriera la vía entera. Luego se ha dividido este dato entre los kilómetros totales de 
la vía, dándonos el importe que ha de pagar la administración pública a la 
concesionaria por cada vehículo que circula y kilómetro que recorre.  
 
Carreter
a 
Origen Destino Km total 
€ total 
ligeros €/km·ligero 
€ total 
pesados €/km·pesado 
C14 Reus Alcover 10,2 0,402 0,0394 0,562 0,0551 
C15 Vilanova Manresa 67 5,038 0,0752 7,053 0,1053 
C16 St. Fruitós Berga 40 2,543 0,0636 3,56 0,0890 
C17 Centelles Ripoll 49 1,652 0,0337 2,313 0,0472 
C25 Cervera Caldes de Malavella 151 9,106 0,0603 12,749 0,0844 
C35 Maçanet Platja d’Aro 27,7 0,528 0,0191 0,738 0,0266 
Tabla 24. Datos de las concesiones de peaje a la sombra en Cataluña para el año 2012. Fuente: 
Elaboración propia a partir de información del Departament de Territori i Sostenibilitat 
 
En la tabla se puede ver que los precios oscilan entre menos de dos céntimos de euro 
por vehículo ligero y kilómetro y siete céntimos y medio de euro. Para el caso  de los 
vehículos pesados, el precio oscila entre dos y medio y diez céntimos de euro. El 
hecho de que el precio por vehículo y kilómetro no sea el mismo para todas las vías 
radica en los costes de construcción por kilómetro. Es un dato interesante que se 
recoge en la siguiente tabla. Vemos que los costes de construcción varían 
enormemente entre una y otra carretera. 
 
Carretera Coste km €/km 
C14 72.000.000 € 10,2 7.058.824 € 
C15 398.200.000 € 44,1 9.029.478 € 
C16 291.700.000 € 39,5 7.384.810 € 
C17 312.000.000 € 52,6 5.931.559 € 
C25 821.000.000 € 158,6 5.176.545 € 
C35 75.000.000 € 27,6 2.717.391 € 
Tabla 25. Coste de construcción en las concesiones de peaje a la sombra en Cataluña. Fuente: 
Elaboración propia a partir de información del Departament de Territori i Sostenibilitat 
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La más cara de construir en términos relativos ha sido la C15, con más de 9 millones 
de €/km, mientras que la más barata ha sido la C35, con un coste de menos de 3 
millones de €/km. Esto se debe a la mayor complejidad a la hora de construir las 
carreteras y/o a las obras necesarias que hay que realizar. Por ejemplo, en la C35 se 
hizo un desdoblamiento en una parte del recorrido, mientras que otra parte tan solo 
necesitaba la rehabilitación y mejora del firme y adecuación de la señalización y 
balizamiento. En el otro extremo está la C15, en la que es necesario, aparte del 
desdoblamiento de la carretera, de la construcción de un tramo desde cero, incluyendo 
12 túneles y 16 puentes.  
Una vez recopilados los datos de lo que deberá pagar la Generalitat a las 
concesionarias por vehículo ligero y por vehículo pesado y la IMD del año 2012 de 
vehículos diseccionada en ligeros y pesados, estamos en la posición de calcular y 
conocer cuáles serán los pagos totales por carretera correspondientes al tráfico del 
año 2012. En la siguiente tabla se hace un resumen de esos pagos. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Tabla 26. Pagos de la Generalitat a las concesiones de peaje a la sombra en Cataluña del año 2012. 
Fuente: Elaboración propia. 
 
Se puede ver que los pagos a los que ha hecho frente la Generalitat relativos a los 
pagos a las concesionarias de peajes a la sombra del ejercicio 2012 son mayores de 
cien millones de euros en total. Esto supone un 0,5 % de los presupuestos completos, 
una cifra nada despreciable. Y más si se tiene en cuenta que la cantidad de dinero que 
se destina a la construcción y mantenimiento de las carreteras es cada año menor, 
mientras que los pagos por el canon anual de peaje a la sombra se mantienen más o 
menos regulares con el paso de los años. 
A partir de los datos de los pagos del año 2012 podemos hacer un estudio económico 
a lo largo de toda la duración de la concesión para evaluar su rentabilidad y sus 
consecuencias en los presupuestos futuros de la Generalitat. 
Carretera Pagos 2012 (millones €) 
C14 3,617 
C15 18,404 
C16 16,845 
C17 13,316 
C25 43,496 
C35 4,510 
Total 100,188 
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6.2 Hipótesis de cálculo 
Para realizar el estudio económico se han tenido en cuenta diversos factores. En los 
siguientes subapartados se explicaran detalladamente las hipótesis que se han tenido 
en cuenta para escoger estos factores, necesarios para hacer el estudio económico de 
cada concesión.  
6.2.1 Prognosis de tráfico 
Uno de los más importantes hace referencia al tráfico que circula por cada carretera. 
En este punto se pretende hacer una previsión de la variación del tráfico desde el año 
2012 hasta el año en que finaliza el contrato de concesión de cada carretera. Estos 
son periodos largos, que varían entre los 30 y 33 años, dependiendo de cada caso.  
Y para ello primero se han recopilado la información del tráfico existente hasta el 
momento. En los siguientes gráficos se detalla la IMD desde 2005 hasta 2012 de cada 
carretera y de cada estación de recuento. Los datos de 2008 y 2009 son estimados, 
debido a que no se ha podido encontrar datos de fuentes oficiales. 
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Ilustración 21. Gráfico de la IMD de cada estación de recuento de la C14 desde 2005 hasta 2012. Fuente: 
elaboración propia a partir de datos del Departament de Territori i Sostenibilitat. 
 
 
Ilustración 20. Gráfico de la IMD de cada estación de recuento de la C16 desde 2005 hasta 2012. Fuente: 
elaboración propia a partir de datos del Departament de Territori i Sostenibilitat. 
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Ilustración 22. Gráfico de la IMD de cada estación de recuento de la C17 desde 2005 hasta 2012. 
Fuente: elaboración propia a partir de datos del Departament de Territori i Sostenibilitat. 
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Ilustración 23. Gráfico de la IMD de cada estación de recuento de la C25 desde 2005 
hasta 2012. Fuente: elaboración propia a partir de datos del Departament de Territori 
i Sostenibilitat. 
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Cabe realizar un apunte respecto a estos gráficos. Los datos ofrecidos en los gráficos 
anteriores (las IMD de cada carretera) hacen referencia al número total de vehículos 
que circulan, sin distinguir entre pesados y ligeros. No obstante, para el análisis 
económico sí que se ha tenido en cuenta esa diferencia, ya que las estaciones de 
recuento sí que recogen esta información. 
De los gráficos anteriores podemos sacar la variación anual de tráfico de cada 
estación de recuento de cada carretera. Lo que se ha hecho es sacar la media de 
crecimientos anuales de todas las estaciones de recuento de una misma carretera 
para cada año, sabiendo así como ha variado año a año el tráfico en la totalidad de la 
carretera. 
A continuación se hace la media de la variación de tráfico anual de los últimos 8 años. 
Esté será la variación de tráfico que le aplicaremos a nuestro análisis económico. 
Vemos que en algunos casos la variación de tráfico es positiva (crecimiento)  y en 
otros es negativa (reducción). Esto tendrá grandes implicaciones a la horade calcular 
la viabilidad o no del proyecto. Es por eso que este factor es de suma importancia, ya 
que de él puede depender la viabilidad o no de cada proyecto. 
 
Ilustración 24. Gráfico de la IMD de cada estación de recuento de la C35 desde 2005 hasta 2012. 
Fuente: elaboración propia a partir de datos del Departament de Territori i Sostenibilitat. 
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Año C14 (%) C15 (%) C16 (%) C17 (%) C25 (%) C35 (%) 
05–06  9,69 - 9,72 22,38 3,25 0,71 
06–07 0  - -8,92 -1,88 3,35 10,46 
07–08  -9,16 - 0,38 -1,09 -2,42 1,65 
08–09  -9,09 - 2,26 -0,01 -2,26 1,40 
09–10  -7,70 - 1,38 -0,06 -3,17 1,30 
10–11  0 - -6,86 12,78 -5,67 9,89 
11–12  8,08 - 3,82 12,77 -2,73 -7,97 
Media -0,48 - 0,26 6,42 -1,.38 2,49 
 
Tabla 27. Variaciones de tráfico anuales del periodo 2005 - 1012. Fuente: Elaboración propia. 
 
Los datos de la tabla anterior referentes a la media de crecimiento de tráfico de los 
últimos 8 años serán los que se utilizarán a la hora de hacer el estudio económico. No 
obstante, cabe realizar un apunte respecto a estos datos. Sin duda los efectos de la 
crisis se reflejan en los resultados, reduciendo la demanda de manera apreciable. La 
previsión tendencial de crecimiento se ve mermada sustancialmente. A pesar de que 
se supone que la crisis no será para siempre, se usarán los resultados de la tabla 
Tabla 27.  Se ve claramente que son muy conservadores pero esto es preferible a 
pecar de optimista en las previsiones, con la desviación en los resultados que ello 
conlleva. 
No obstante, cabe añadir una excepción. Se ve claramente que el crecimiento medio 
de la carretera C17 es muy superior al resto. Sería demasiado optimista usar este dato 
en un estudio económico de una concesión de más de 30 años de duración. Este dato 
se ve influenciado demasiado por el dato de variación de tráfico del año 05-06. Por ello 
se ha hecho la media excluyendo este dato, dando una media de crecimiento de 3,76 
%. Siendo este el valor de crecimiento de tráfico que usaremos finalmente para el caso 
de la C17. 
6.2.2 Tasa de actualización 
La tasa de actualización también será muy importante, pues uno de los factores 
necesarios para calcular el indicador de viabilidad conocido como Valor Actual Neto 
(VAN). Como valor de referencia de la tasa de actualización usaremos el Índice de 
Precios de Consumo (IPC). El IPC en el año 2012 es del 2,9%, según el INE (Instituto 
Nacional de Estadística).  
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6.2.3 Costes de mantenimiento 
6.2.3.1 Ordinarios 
En cuanto a los gastos de mantenimiento ordinarios, se ha tomado una decisión 
después de tener en cuenta varios datos. El primero es que el Plan de Infraestructuras 
y Transporte 2005-2020 cifra en el 2 % del valor patrimonial de la carretera el gasto 
necesario en el mantenimiento de la misma. El Banco Mundial es más estricto y lo 
sitúa en torno al 2-3 %. No obstante, la DGT valora el gasto de mantenimiento de una 
autovía en un rango de valores de entre 19.000 y 42.000 euros el kilómetro. Sin 
embargo, la revista Tráfico, de la DGT, cita a Vasallo, que sitúa el gasto medio español 
de mantenimiento en autovías en el 1,1 % del valor patrimonial de la vía. También se 
tiene en cuenta que el Colegio de Ingenieros de Caminos Canales y Puertos cifra este 
valor en el 1,0 %. Es por ello que se ha optado en primera instancia por suponer que 
los gastos de mantenimiento y explotación correspondan al 1,0 % de la inversión 
inicial. Esta cifra está muy por encima de los 42.000 euros el kilómetro. 
 
6.2.3.2 Extraordinario 
Los gastos extraordinarios también deben ser tenidos en cuenta. Estos pueden ser, 
por ejemplo, gastos de rehabilitaciones importantes debido al mal uso, sustitución de 
algunos elementos debido a accidentes, reparaciones importantes debido a 
condiciones extremas… Estos gastos no deben ser obviados. Pero para evitar 
complicaciones a la hora de hacer el estudio económico se ha optado por incluirlos en 
la partida de gastos de mantenimiento ordinarios. Simplemente se ha aumentado el 
porcentaje del que antes hablamos, elevándolo del 1,0 % al 1,5 %. Con esta partida se 
dan por cubiertos lo gastos de mantenimiento ordinarios y extraordinarios. 
 
6.2.4 Costes de gestión 
En los flujos de caja se ha incluido una partida correspondiente a los costes de gestión 
de la infraestructura por parte de la empresa concesionaria. Estos costes hacen 
referencia principalmente al personal y tecnología necesaria para vigilar la carretera y 
hacer el recuento de vehículos que circulan por ella.  Estos costes no incluyen los 
referentes al mantenimiento de la vía, que ya se han tenido en cuenta en el apartado 
anterior.  
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Es por ello que se ha destinado una partida relativamente pequeña para este coste. 
Hemos tomado el 0,05 % de la inversión inicial como gasto anual para costes de 
gestión. 
6.2.5 Otros costes 
También se ha añadido otra partida de gastos para hacer frente servicios que debe 
tener la vía como podrían ser, por ejemplo, servicios de grúas, ambulancias o personal 
de la cruz roja.  
Debido a que no existe mucha información al respecto, se ha cogido como referencia 
el coste anual de una ambulancia equipada con todo lo necesario para dar servicio 24 
h al día, 7 días a la semana, que viene siendo unos 720.000 €/año, según varias 
empresas consultadas. Y además hay que tener en cuenta la existencia de una 
ambulancia cada 50 km de vía. Esto significa un coste anual de 14.400 €/km, a 
repercutir en el flujo de caja, en el apartado de gastos. 
6.2.6 Otros ingresos 
También se ha añadido una partida de otros ingresos en los flujos de caja. Esta partida 
corresponde a los beneficios que podría obtener la concesionaria de la explotación de 
áreas de servicio en la carretera. Supondremos que la explotará la empresa 
concesionaria directamente. No obstante, también podría ser que la empresa 
concesionaria lo cediera a otra empresa a cambio de un pago por concesión de uso.  
No obstante, sea cual sea el método, lo importante es determinar cuál será la cantidad 
de dinero que generará para añadir al flujo de caja. Según el estudio “Estaciones de 
Servicio (Mercado Ibérico)”, realizado por Estudio Sectores de DBK  en julio de 2013, 
la facturación total de las estaciones de servicio en España fue de 31.050 millones de 
euros. Sabiendo, también mediante el mismo estudio, que existían 9.970 estaciones 
de servicio en toda España, tenemos una facturación media de 3,11 millones de euros. 
Suponiendo unos beneficios del 20 %, tenemos unos ingresos de 622.868,61 euros 
por estación de servicio.  
Para calcular la evolución en el tiempo de los ingresos haremos la suposición de que 
la facturación varía de igual manera que lo hace el tráfico en cada carretera. 
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6.3 Estudio económico 
El estudio económico nos servirá para conocer cuáles serán los pagos futuros a los 
que tendrá que hacer frente la Generalitat, así como el coste global de cada carretera 
durante todo el periodo de la concesión. Para ello hemos tenido que tomar una serie 
de hipótesis que nos permitan realizar el estudio en detalle. 
Es en este momento, teniendo claras ya todas las hipótesis de partida, cuando 
estamos en condiciones de hacer un análisis económico en condiciones de la situación 
de cada carretera. Calcularemos en primera instancia los flujos de caja. A partir de ahí 
podremos calcular diversos indicadores económicos que nos darán una idea de la 
rentabilidad de las inversiones realizadas por las empresas, en el momento en que se 
les adjudico el contrato de construcción y explotación de la carretera mediante peaje 
en la sombra.   
6.3.1 Indicadores económicos 
Los indicadores escogidos han sido el VAN (Valor Actualizado Neto) y el periodo de 
retorno de la inversión (Payback). Para el primero hemos usado la siguiente formula: 
 = (1 + 
) − 


 
Siendo Vt el flujo de caja en cada periodo t, I0 la desembolso inicial realizado, n el 
número de periodos considerados (años de la concesión) y k la tasa de actualización.  
El VAN y el Payback nos dan una idea de la rentabilidad de la inversión.  
El primero permite calcular el valor actual, en el presente, de un número determinado 
de flujos de caja futuros. Mediante la tasa de actualización se le da un valor presente 
al flujo de caja de cada año y sumando los de todos los años y restándole la inversión 
inicial obtenemos el VAN. Siempre que el VAN sea positivo, la inversión será rentable 
y contra mayor sea el indicador, más rentable será dicha inversión. Usando la misma 
fórmula del VAN podemos obtener la TIR, Tasa Interna de Retorno, que es aquella 
tasa de actualización que da un VAN igual a cero. Es decir, necesitaremos una 
rentabilidad mayor a la TIR para que la inversión sea rentable para el inversor. 
El otro indicador, el periodo de retorno o payback, es un criterio de valoración de 
inversiones en función de cuánto tiempo se tardará en recuperar la inversión, dados 
unos flujos de caja. Este indicador no es tan útil como el VAN a la hora de escoger una 
inversión u otra, porque no dice cuál es la más rentable, sino cuál recuperará antes la 
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inversión. Pero como ese no es el caso, se usará como referencia del tiempo 
necesario para recuperar la inversión hecha por las distintas empresas. 
 
6.3.2 Resultados 
6.3.2.1 VAN y TIR 
Los resultados del VAN y TIR son los que se presentan en los gráficos que hay a 
continuación. A primera vista se puede apreciar que el VAN de todas las inversiones 
es positivo, siendo todas ellas rentables. Este tipo de resultado era el esperado, ya 
que ninguna empresa se lanza a construir una carretera si la inversión no es rentable. 
Otra apreciación que se puede hacer a simple vista, sin entrar en profundidad, es la 
gran dispersión de resultados. Van desde los 8 hasta los 344 millones de euros de 
valor actualizado neto. Curiosamente la carretera que tuvo una inversión inicial mayor, 
la C25 con más de 800 millones de euros, no es la que obtiene el VAN más elevado. Y 
las dos carreteras con una inversión inicial similar, la C14 y la C35 con más de 70 
millones de euros, no obtienen un VAN parecido. Se diferencian en casi 90 millones de 
euros. Y todo ello con la misma tasa de actualización en todos los casos. 
A raíz de estas observaciones se puede ver que un elemento muy importante es el 
factor de crecimiento de tráfico que hemos escogido para cada caso. Podemos ver 
que el que tiene un mayor crecimiento de tráfico, la C17, es la que tiene un VAN 
mayor, con diferencia, siendo de más de 300 millones de euros. 
 
Ilustración 25. VAN (en millones de euros) de las distintas carreteras durante todo el 
periodo de concesión. Fuente: elaboración propia. 
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Ilustración 26. TIR de las distintas carreteras durante todo el periodo de concesión. Fuente: 
elaboración propia. 
 
Si nos fijamos en el gráfico donde se muestran las distintas TIR de todas las carreteras 
vemos que la inversión más rentable es la construcción de la C35, que obtienen una 
TIR de casi un 10 %.  Esto se debe principalmente a que es una de las carreteras más 
baratas de construir en €/km y una por las que circulan más vehículos, a pesar del 
hecho de que no sea de las más le cuesta a la Generalitat en términos de 
€/vehículo·km. 
Vemos una vez más que la C17, que es la que tiene mayor crecimiento de tráfico, está 
entre las más rentables. Y que la C14 y la C25, que tienen un crecimiento de tráfico 
negativo de 0,5 y 1,4 % respectivamente, son las menos rentables de todas. No 
obstante, en todos los casos la TIR está por encima del 3 %. 
En cualquier caso se puede concluir que los resultados dependen en gran medida de 
las previsiones de crecimiento de tráfico. Por ello más adelante se encuentra un 
apartado que en el que se tienen en cuenta variaciones con respecto a las previsiones 
de tráfico propuestas y las consecuencias que estas variaciones tienen en los 
resultados finales. 
 
6.3.2.2 Payback 
 
En el caso del periodo de retorno de la inversión, podemos ver en el gráfico que hay a 
continuación que en ningún caso supera el tiempo de concesión. Incluso en algunos 
casos es menos del 50 % del tiempo de duración de la concesión. 
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Una vez más es la C17 la que tiene un periodo de retorno menor, junto a la C35. 
Recordemos una vez más que ambas son las que tienen un crecimiento de tráfico más 
favorable. Las que tardan más tiempo en recuperar la inversión son la C14 y C25.  Es 
curioso que sean las construcciones más barata y más cara, respectivamente, las que 
tengan un payback más alto. 
A pesar de todo vemos que el payback está en el rango de los 14 a 21 años. Son 
periodos de tiempo no muy grandes si tenemos en cuenta que los periodos de 
concesión son de entre 30 y 33 años. 
 
6.3.2.3 Resumen 
 
A continuación se presenta una tabla resumen de los resultados obtenidos de los 
indicadores económicos. Se comprueba que coincide el VAN más alto con la inversión 
de menor payback, que es la correspondiente a la C17. La C35 también tiene el mismo 
payback, pero el VAN no es de los más altos, debido a que el dinero invertido es 
mucho menor que en otros casos. 
 
 
Ilustración 27. Periodo de retronó de la inversión de las distintas carreteras. Fuente: elaboración 
propia.  
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Tabla 28. Resumen de los valores de los indicadores VAN, TIR y payback obtenidos. Fuente: 
Elaboración propia 
 
6.3.3 Sensibilidad a la tasa de descuento 
Los resultados de los indicadores económicos se ven afectados en gran medida por el 
crecimiento de tráfico previsto, pero también hay que tener en cuenta la tasa de 
actualización utilizada. Una pequeña variación de este dato puede modificar 
enormemente los resultados obtenidos. 
Se han obtenido resultados usando una tasa de actualización de entre el 1 y el 5 % 
para poder ver como varían los resultados. Recordemos que la que se ha usado en un 
principio ha sido del 2,9 %. 
Carretera Tasa de 
actualización 
VAN  
(millones de €) TIR (%) 
Payback 
(años) 
C14  2,90 % 8,32 3,72 21 
C15 2,90 % 94,71 4,43 20 
C16 2,90 % 105,23 5,19 18 
C17 2,90 % 344,02 10,92 14 
C25 2,90 % 32,76 3,21 21 
C35 2,90 % 96,81 9,01 14 
 
Ilustración 28. Gráfico de la variación del VAN en función de la tasa de actualización utilizada. Fuente: 
elaboración propia. 
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 En la gráfica superior se ve como el VAN va disminuyendo a medida que aumenta la 
tasa de actualización. Aunque no siempre con la misma pendiente.  Y tal y como se ha 
comprobado cuando se ha calculado la TIR, hay inversiones que dejan de ser 
rentables, siempre en referencia al VAN, en cuanto se aumenta en menos de un 1 % 
la tasa de actualización. Es el caso de la C14 y la C25. Que también son las que 
tienen un VAN menor. 
También podemos ver que las inversiones más sensibles a la variación de la tasa de 
actualización son la C17 y C25. Eso significa que una variación pequeña de la tasa de 
actualización varía mucho los resultados. Tanto en negativo como en positivo. Una 
disminución de la tasa de actualización de menos de un 1 % significa, en el caso 
extremo de la C25, cuadruplicar el VAN. Y en la C17, con esa misma disminución de la 
tasa de actualización, conlleva un aumento del VAN de más del 30 %. 
Las que menos se ven afectadas por la variación de la tasa de actualización son la 
C14 y C35, teniendo una pendiente en la gráfica menor que el resto. Esta última es la 
que tiene la TIR más alta de todas. Eso significa que mucho tiene que aumentar la 
tasa de actualización para que la inversión deje de ser rentable. Son las inversiones 
más robustas, con menos riesgo. Eso significa que el beneficio está casi asegurado o 
por lo menos que la inversión es bastante predecible en cuanto a temas de 
rentabilidad. 
Se podría decir que no todas las inversiones realizadas en la construcción de 
carreteras mediante el peaje a la sombra son igual de sensibles a la variación de la 
tasa de actualización, pero que a todas les afecta en mayor o menor medida. Es por 
ello que hay que ser muy cuidadoso a la hora de escoger el valor, ya que la 
rentabilidad o no de un proyecto puede depender de pequeñas variaciones. 
 
6.3.4 Sensibilidad al apalancamiento 
 
6.3.4.1 Tipo de interés 
 
Hoy en día se hace difícil creer que las empresas financien las obras de construcción 
de carreteras con fondos propios. La mayoría de ellas recurren a la solicitación de 
créditos a bancos para la financiación de la obra. Por ello es necesario conocer el tipo 
de interés con el que será prestado el dinero necesario para la ejecución de la obra. El 
valor de este tipo de interés será muy importante a la hora de evaluar la sensibilidad 
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de la inversión al apalancamiento. En el gráfico que sigue a estas líneas se puede ver 
la evolución del tipo de interés según el Banco de España. 
Los años que nos interesan son desde el 2007 al 2009, que fue cuando se realizaron 
las inversiones y se empezó la construcción de las infraestructuras fruto de estudio. 
Vemos que en esos años el valor alcanza un máximo de 4,0 %. Es por ello que 
tomaremos este valor como como referencia de tipo de interés.  
 
Sabiendo que se pide el préstamo al 4,0 %, falta saber el método de devolución de 
dicho préstamo. A la hora de devolverlo, se ha utilizado el denominado sistema de 
amortización francés, que es uno de los más populares y usados. En este sistema las 
cuotas a pagar son idénticas cada año, variando únicamente la cantidad de esa cuota 
que se destina a cancelar esa deuda y la que se destina a pagar intereses. La cuota 
anual que se tendrá que pagar corresponderá a los gastos financieros en el flujo de 
caja. La fórmula que nos permite calcular dicha cuota anual es la siguiente: 
 =     (1 	 

1 	   1
 
Siendo A la anualidad, P el dinero del préstamo, i el tipo de interés (que ya hemos 
comentado que en nuestro caso será del 4 %) y n el plazo en que se va a devolver el 
préstamo. El plazo de devolución de este préstamo tiene que ser por ley inferior a la 
duración de la concesión. Por ello nosotros hemos supuesto que el préstamo se ha de 
 
Ilustración 29. Gráfico de la evolución del tipo de interés desde el año 1999 hasta 
el 2013. Fuente: elaboración propia a partir de datos del Banco de España. 
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devolver en 25 años, que es un tiempo sensiblemente menor a los 30 o 33 años que 
duran las concesiones en los casos de las carreteras fruto de estudio. 
 
6.3.4.2 Estudio económico con apalancamiento 
 
Anteriormente se ha tenido en cuenta que toda la inversión inicial se cubría con fondos 
propios. En este apartado se ha estudiado las consecuencias de pedir un préstamo 
para cubrir una parte o toda la inversión inicial. 
Si miramos el gráfico que sigue estas líneas, podemos ver como el VAN disminuye  
medida que aumenta el porcentaje del coste de las obras que se paga con un crédito. 
O lo que es lo mismo, a mayor porcentaje del dinero necesario pedido al banco, menor 
es el beneficio de la inversión. Esto se explica porque en el caso de que se financie 
todo exclusivamente con fondos propios, el dinero se consigue gratis, sin pagar ningún 
interés. Mientras que si se pide un crédito, se ha de añadir al flujo de caja los costes 
financieros, que incluyen la partida anual destinada a cancelar el crédito más los 
intereses impuestos por el banco.  
 
 
 
Ilustración 30. Gráfico de la variación del VAN en función del porcentaje de la inversión 
inicial que se ha pedido prestado. Fuente: elaboración propia. 
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No obstante esto no significa que obtengamos menor rentabilidad por nuestro dinero. 
Significa que el beneficio total final será menor contra más dinero se pide prestado al 
banco. Si miramos la gráfica superior del VAN podemos explicar este efecto 
fácilmente. Si nos fijamos en el caso de la C35 vemos que con todo fondos propios el 
VAN es de casi cien millones de euros. Y va disminuyendo a medida que pedimos un 
crédito mayor. Hasta el punto que si lo financiamos todo con un préstamo el VAN baja 
hasta alrededor de los setenta y cinco millones de euros. Pero en este último caso no 
hemos tenido que poner ni un euro de fondos propios. Es decir, hemos hecho la 
inversión sin aportar nada de dinero. 
Sin embargo hay dos casos en los que esto no ocurre. Son los de la C14 y la C25. EN 
estos casos, el VAN disminuye a medida que pedimos un crédito mayor, llegando a un 
punto en que el VAN pasa a ser negativo. Esto significa que nuestra inversión nos va a 
costar dinero. Esto sucede porque la TIR de estas inversiones con todo fondos propios 
es menor que los intereses del préstamo, que es de un 4 %, como ya se ha 
comentado en el subapartado anterior.  
 
Ilustración 31. Gráfico de la variación de la TIR en función del porcentaje de la inversión inicial 
que se ha pedido prestado. Fuente: elaboración propia. 
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Todo esto es apreciable en la gráfica anterior que detalla la evolución de la TIR en 
función de la cantidad de dinero pedido prestado. La línea roja gruesa delimita el 4 % 
de interés que cobrará el banco que realice el préstamo. Podemos ver con claridad 
que en aquellas inversiones que parten con una TIR menor al 4 % cuando la totalidad 
de los fondos empleados en la construcción son propios la rentabilidad disminuye a 
medida que aumenta la cantidad de dinero pedida a crédito. Y sucede todo lo contrario 
con aquellas que partían con una TIR superior al 4 %. 
Se puede apreciar que contra mayor sea la TIR de salida, más rápido crecerá a 
medida que aumentemos la cantidad de recursos pedidos a crédito. Vemos que en el 
caso de la C35, contra mayor es el porcentaje de la inversión inicial que se pide a 
crédito, mayor es la pendiente de crecimiento de la gráfica.   
Por ello podemos concluir que, excepto para los casos de la C14 y la C25, los 
resultados serán positivos sea cual sea la cantidad de la inversión inicial necesaria que 
se aporte con fondos propios. En las dos excepciones probablemente sea porque el 
crecimiento de tráfico anual previsto se acerca demasiado al tráfico umbral, del cual se 
hablará en el siguiente apartado. 
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6.3.5 Sensibilidad al tráfico 
Tal y como se ha comentado en apartados anteriores, los resultados se ven afectados, 
además de por la tasa de actualización, por la variación del crecimiento de tráfico 
previsto.  
 
 
Ilustración 32. Gráfico de la variación del VAN en función del porcentaje de variación futura anual 
del tráfico. Fuente: elaboración propia. 
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Se ha recalculado los indicadores del VAN y el TIR en tres nuevos casos, además del 
ya calculado anteriormente. Los tres nuevos casos son con crecimiento de tráfico nulo, 
con un crecimiento de tráfico de un 10 % menor al original y con un crecimiento de 
tráfico de un 50 % menor al original. Los resultados se muestran en las tablas que hay 
más abajo. El punto rojo que hay en cada gráfica es la variación de tráfico estimada en 
el apartado 6.2.1.“Prognosis de tráfico”, que ha sido el usado originalmente para 
calcular el VAN y el TIR. 
 
 
 
 
 
Ilustración 33. Gráficos de la variación de la TIR en función del porcentaje de variación futura 
anual del tráfico. Fuente: elaboración propia. 
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Podemos ver claramente en las gráficas del VAN como éste disminuye a medida que 
se reduce el crecimiento del tráfico. Esto es totalmente previsible porque contra menos 
tráfico circule por la carretera, menos ingresos tendrá la empresa concesionaria. Así 
queda también claramente reflejado en las gráficas de variación de la TIR en función 
del crecimiento de tráfico. 
Existe el caso de la carretera C25 en que si el crecimiento de tráfico previsto, que ya 
era originariamente negativo, resulta que era demasiado optimista y al final el 
decrecimiento es un 50 % mayor del esperado, la inversión pasas a no ser rentable. 
Se podría decir que es una inversión un poco arriesgada, si nos ceñimos a estos 
parámetros. Por ello es importante que las empresas hagan en su momento una 
buena previsión del tráfico. En el resto de concesiones es necesario que disminuya 
más de un 50 % para que deje de ser rentable. 
 
6.3.5.1 Tráfico Umbral 
Pero lo más interesante de este apartado es poder calcular cual ha de ser el 
decrecimiento de tráfico anual para que la inversión deje de ser rentable. Encontrar el 
umbral de variación de tráfico, de reducción de tráfico en este caso, a partir del cual no 
es económicamente aceptable, siguiendo como criterio de elección el VAN, realizar 
esa carretera con las condiciones dadas. Encontrando este valor se tiene cual es el 
margen de maniobra que tienen las empresas concesionarias encargas de la 
construcción y gestión de estas carreteras. En la tabla que sigue a estas líneas están 
los resultados obtenidos. En la penúltima columna está cuanto ha de disminuir en valor 
absoluto la variación de tráfico para que el VAN sea cero y en la última, la titulada 
como variación, dice cuanto ha de variar el crecimiento de tráfico para que el VAN sea 
cero en términos relativos. 
Tabla 29. Crecimientos de tráfico umbral para que la inversión sea rentable. Fuente: Elaboración 
propia. 
 
Carretera Crecimiento de tráfico Original Umbral Diferencia Variación 
C14  -0,48 % -1,24 % -0,76 % 160 % 
C15 0,50 % -0,67 % -1,17 % 234 % 
C16 0,25 % -1,95 % -2,20 % 865 % 
C17 3,75 % -0,19 % -3,94 % 105 % 
C25 -1,38 % -1,60 % -0,22 % 16 % 
C35 2,49 % -3,17 % -5,66 % 227 % 
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Confirmamos una vez más que la inversión más arriesgada o con más posibilidades 
de no ser rentable es la relativa a la C25. Con una reducción de tan solo del 16 % de 
la variación de tráfico anual, el VAN es nulo. Eso significa que con una reducción 
mayor del 16 % de la variación anual del tráfico, habría que aumentar los pagos por 
parte de la Generalitat para que la empresa concesionaria no perdiese dinero. 
No obstante, en el resto de los casos no ocurre lo mismo. Son bastante más robustos.  
Incluso en el caso de la C16, la variación tiene que ser 8 veces menor de la esperada 
para que el VAN sea negativo. También podemos ver que en el caso de la C35, la 
disminución anual de tráfico podría ser mayor del 3 % y aun así seguiría siendo 
rentable la construcción de dicha carretera con las condiciones actuales. 
Por otro lado, algo importante que cabe destacar es que aunque el crecimiento de 
tráfico anual fuera nulo, el VAN seguiría siendo positivo en todos los casos. Este dato 
es relevante porque, a pesar de que en algunos casos hemos tenido en cuenta un 
crecimiento de tráfico negativo, no es probable que el tráfico en una carretera libre de 
peajes directos el tráfico disminuya al mejorarla. Sí que es verdad que en estos últimos 
años el país se ha visto sumido en una profunda crisis, reduciendo el volumen de 
tráfico en algunas carreteras. Por ello se han tenido en cuenta crecimientos de tráfico 
negativos en algunos de los casos.  
 
6.4 Comparativa método de licitación tradicional con peaje 
a la sombra 
Este apartado pretende hacer una comparación entre los costes que ha supondrá para 
la Generalitat el pago de todas las concesiones de peaje a la sombra y los costes que 
hubiese tenido si se hubiese hecho con un sistema de licitación tradicional.  
A la hora de usar el método de licitación tradicional no sólo hemos de tener en cuenta 
el coste de la obra. Para hacerlo análogo al sistema de peaje a la sombra habrá que 
añadir una partida de mantenimiento. Este gasto supondrá un coste anual de un 1,5 % 
del coste total de la obra. Este es el mismo coste de mantenimiento que se ha aplicado 
en el estudio económico de los apartados anteriores. 
En el caso del sistema tradicional de licitación es la Generalitat la encargada de pagar 
la obra. Hemos supuesto que para hacer frente a estos pagos se emitirá deuda 
pública. Para saber que coste tendría esta deuda pública hemos usado los datos del 
bono español a diez años. En la tabla que tenemos a continuación tenemos un 
ejemplo de los datos utilizados. 
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Tabla 30. Rendimiento del bono español a 10 años durante el año 2008. Fuente: 
www.infomercados.com 
 
Se ha cogido el máximo, el mínimo y la media de ambos para cada mes. Luego hemos 
hecho la media de todos los meses para establecer que tres valores usaremos como 
rendimiento del bono español a diez años. Esto se ha hecho para todos los años en 
que ha sido necesario (periodo 2006 a 2011) y se ha aplicado este coste de 
financiación a cada obra, en función del año en que fue realizada. Las tres siguientes 
tablas recogen los resultados obtenidos para los tres casos antes mencionados. 
 
Tabla 31. Coste total de las carreteras adjudicadas mediante peaje a la sombra durante todo su 
periodo de concesión y comparativa con el coste hipotético mediante licitación tradicional usando 
el valor máximo anual del bono español a diez años. Fuente: Elaboración propia. 
 
 
Año Mes Máximo Mínimo Media 
2008 
Enero 4,438 % 3,926 % 4,182 % 
Febrero 4,382 % 3,968 % 4,175 % 
Marzo 4,488 % 4,073 % 4,281 % 
Abril 4,524 % 4,209 % 4,367 % 
Mayo 4,663 % 4,260  % 4,462 % 
Junio 4,969 % 4,520 % 4,745 % 
Julio 5,005 % 4,634 % 4,820 % 
Agosto 4,711 % 4,440 % 4,576 % 
Septiembre 4,782 % 4,390 % 4,586 % 
Octubre 4,751  % 4,243 % 4,497 % 
Noviembre 4,597 % 3,799 % 4,198 % 
Diciembre 4,073 % 3,658 % 3,866 % 
2008 5,005 % 3,658 % 4,332 % 
Carretera 
Coste 
construcción 
(millones €) 
Coste peaje a 
la sombra 
(millones €) 
Coste licitación 
tradicional 
(millones €) 
Sobrecoste 
(millones €) Sobrecoste (%) 
C14 72 145,7 124,3 21,5 17,30 
C15 398,2 936,8 730,4 206,4 28,27 
C16 291,7 870,3 509,9 360,3 70,66 
C17 312 1.509,8 580,3 929,4 160,15 
C25 821 1.834,8 1.435,3 399,5 27,83 
C35 75 336,9 131,1 205,7 156,91 
Total 1.969,9 5.634,3 3.511,4 2.122,9 60,46 
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Tabla 32. Coste total de las carreteras adjudicadas mediante peaje a la sombra durante todo su 
periodo de concesión y comparativa con el coste hipotético mediante licitación tradicional usando 
el valor mínimo anual del bono español a diez años. Fuente: Elaboración propia. 
 
 
Tabla 33. Coste total de las carreteras adjudicadas mediante peaje a la sombra durante todo su 
periodo de concesión y comparativa con el coste hipotético mediante licitación tradicional usando 
el valor medio anual del bono español a diez años. Fuente: Elaboración propia. 
 
Si nos fijamos en los resultados de la última fila de las tablas anteriores, el que hace 
referencia al total de todas las carreteras de peaje sombra en Cataluña, podremos 
darnos cuenta de las diferencias globales entre ambos métodos. Podemos ver que el 
sobrecoste total en ningún caso es menor de 2.000 millones de euros. Si nos fijamos 
en detalle carretera por carretera, veremos que los resultados son muy diversos. Los 
sobrecostes se mueven entre un 17 y un 160 %, más o menos para el caso de bonos 
con rentabilidad máxima.  
En los gráficos de más abajo se ilustra de una manera más visual los sobrecostes 
derivados de la elección del método de peaje a la sombra. Vemos como el único caso 
en que el sobrecoste es razonablemente pequeño, poco más de 20 millones de euros, 
es el caso de la carretera C14. En el resto de carreteras los sobrecostes alcanzan 
magnitudes bastante elevadas. 
 
Carretera 
Coste 
construcción 
(millones €) 
Coste peaje a 
la sombra 
(millones €) 
Coste licitación 
tradicional 
(millones €) 
Sobrecoste 
(millones €) Sobrecoste (%) 
C14 72 145,7 110,2 35,6 32,27 
C15 398,2 936,8 617,0 319,8 51,83 
C16 291,7 870,3 451,2 419,1 92,88 
C17 312 1.509,8 488,8 1.021,0 208,88 
C25 821 1.834,8 1.270,0 564,8 44,47 
C35 75 336,9 116,0 220,9 190,36 
Total 1.969,9 5.634,3 3.053,2 2.581,0 84,53 
Carretera 
Coste 
construcción 
(millones €) 
Coste peaje a 
la sombra 
(millones €) 
Coste licitación 
tradicional 
(millones €) 
Sobrecoste 
(millones €) Sobrecoste (%) 
C14 72 145,7 117,2 28,5 24,34 
C15 398,2 936,8 673,7 263,1 39,05 
C16 291,7 870,3 480,6 389,7 81,09 
C17 312 1.509,8 534,6 975,2 182,43 
C25 821 1.834,8 1.352,7 482,1 35,64 
C35 75 336,9 123,6 213,3 172,61 
Total 1.969,9 5.634,3 3.282,3 2.352,0 71,66 
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Ilustración 35. Gráfico comparativo del coste entre licitación tradicional y peaje a la sombra de cada 
carretera en Cataluña explotadas mediante peaje a la sombra. Fuente: elaboración propia. 
Ilustración 34. Gráfico comparativo de coste entre licitación tradicional y peaje a la sombra del total de 
carreteras en Cataluña explotadas mediante peaje a la sombra. Fuente: elaboración propia. 
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6.5 Comparativa Cataluña – Reino Unido  
 
En este apartado se pretende hacer una pequeña comparación de las diferencias de 
las redes viarias y especialmente de las concesiones de peaje a la sombra en 
carreteras en Reino Unido y en Cataluña.  
 
En primer lugar cabe decir que la población de Reino Unido es ocho veces superior a 
la de Cataluña, pero que la densidad de ambos es bastante similar, siendo de 260 
habitantes por kilómetro cuadrado en Reino Unido y 235 en Cataluña. Es por ello que 
en ambos casos se podría suponer una red viaria similar, proporcionalmente hablando. 
Quizá la mayor diferencia que se podría encontrar entre ambos es la orografía. 
Cataluña es una zona muy montañosa, con muchos accidentes geográficos, mientras 
que Reino Unido, sobretodo la zona de Inglaterra, tiene un relieve más suave. Quizá la 
zona de las Tierras Altas, los Highlands, sí que es más montañosa, pero por norma 
general es menos que Cataluña. Una prueba es que, teniendo ambos territorios zonas 
a cota cero, el punto más alto de Cataluña es de más de tres mil metros, mientras que 
el de Reino Unido es de poco más de mil trescientos. 
 
Esto se ve reflejado en el coste medio por kilómetro de las carreteras que se han 
estudiado. De las carreteras estudiadas en Reino Unido, la media de coste de 
construcción es de 1,8 millones de euros. La media en Cataluña es de 5,7 millones de 
euros. Además hay que añadir que las vías rápidas en Reino Unido tienen, en su 
mayoría, más carriles por sentido que las pertenecientes a Cataluña. Mientras que 
aquí lo normal suelen ser dos carriles, en Reino Unido van de dos a 6 carriles, 
dependiendo del tramo en cuestión. Entonces debe de existir alguna explicación para 
que las carreteras británicas sean más anchas y más baratas de construir. 
 
Sin duda la compleja orografía de Cataluña afecta al coste medio del kilómetro y 
puede ser una de las explicaciones de porque son más caras de construir las 
carreteras en Cataluña que en Reino Unido. Tener una geografía tan accidentada 
supone unos costes globales de construcción mayores, repercutiendo en el coste final 
global de la concesión, ya que a mayor coste, mayor será la retribución que perciba la 
empresa concesionaria por cada coche que circule por su carretera. 
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Tabla 34. Datos estadísticos de población, territorio y red viaria de Cataluña y Reino Unido. Fuente: 
Elaboración propia a partir de datos del Institu d’Estadística de Cataluña y la Office for National 
Estatistics. 
 
Si nos fijamos en los datos sobre la red viaria de la tabla que precede a estas líneas, 
veremos que existe una gran diferencia entre Reino Unido y Cataluña. El primero tiene 
un porcentaje menor de vías rápidas respecto al global de kilómetros de carreteras. 
Sin embargo, tiene muchos más kilómetros de carreteras y vías rápidas por habitante 
que Cataluña.  
Eso quiere decir que en Cataluña hay muchos menos kilómetros de carreteras y de 
vías rápidas por habitante, del orden de entre 4 y 8 veces menos, pero de las 
carreteras existentes, un porcentaje mayor son vías rápidas. Se construye menos que 
en Gran Bretaña, pero más de un 11 % de lo que se construye son vías rápidas, 
siendo en Gran Bretaña poco mayor del 7 %. 
En cuanto a la duración de la concesiones, viene siendo más o menos la misma en 
ambos casos. Suele estar entre los treinta y los treinta y tres años. Es un periodo de 
tiempo suficientemente largo como para que dé tiempo de recuperar la inversión y 
tener algo de beneficios. 
En cuanto a las retribuciones por vehículo y kilómetro circulado, en Reino Unido están 
más limitadas. A partir de una cierta cantidad de vehículos por kilómetro no se percibe 
ninguna compensación económica. Este hecho tiene sentido si tenemos en cuenta que 
el tráfico de ciertas carreteras será muy elevado, sobre todo las que pasen o conecten 
zonas densamente pobladas, como podrían ser grandes ciudades. También, en 
algunos casos, las retribuciones se hacen en base a unos estándares de calidad de la 
infraestructura, mientras que en Cataluña el precio base se calcula mediante el 
número de vehículos que circulan por la vía. 
 
Cataluña Reino Unido 
Población (millones 
habitantes) 63,23 7,54 
Superficie (km2) 32.114 243.305 
Densidad 
(habitantes/km2) 234,8 259,9 
Km red viaria 12.060 689.062 
Km vías rápidas 1.381,1 50.359 
% vías rápidas 11,5 % 7,3 % 
Km red viaria / mil 
personas 1,6 10,9 
Km vía rápida / mil 
personas 0,18 0,8 
  
 
  Capítulo 7:
Conclusiones 
7.1 Conclusiones 
Hemos visto que el peaje a la sombra se ha usado en España y Cataluña con relativa 
frecuencia para la construcción, financiación y mantenimiento de carreteras. Es 
indudable que este modelo tiene ventajas respecto a otros, pero  el objetivo principal 
con que lo han usado las diferentes administraciones públicas evidentemente es el de 
diferir la contabilización de las inversiones en el déficit público a corto plazo. Aunque 
de esta manera estén incrementando los pagos a las concesionarias a medio-largo 
plazo. Están comprometiendo los presupuestos futuros durante un periodo de tiempo 
no inferior a treinta años, ya que, además de pagar el mantenimiento y explotación, 
también se verán obligados a pagar los costes de construcción y financieros.  
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Podemos decir que se generan obligaciones para los siguientes presupuestos, 
comprometiéndolos y reduciendo el margen que debería tener la administración para 
licitar nuevas obras o efectuar las reparaciones necesarias en las carreteras ya 
existentes que no se explote mediante el peaje a la sombra. Además, el sistema de 
peaje a la sombra puede llegar a ser usado por los políticos de manera indiscriminada, 
incitándolo a invertir en infraestructura por encima de las necesidades  reales o las 
posibilidades económicas del país. Esto sucede porqué este sistema permite inaugurar 
obras sin necesidad del impopular peaje directo y sin afectar al déficit a corto plazo. 
Siendo incentivado también por el hecho de que el responsable en el futuro de la 
gestión de los presupuestos será, previsiblemente, otro político diferente.  
Una prueba de ello es que todas las carreteras catalanas objeto de estudio fueron 
adjudicadas entre los años 2003 y 2007, años en los que la economía tanto española 
como catalana crecían a un ritmo muy elevado. Era una época en la que había dinero 
disponible para gastar y mejorar las infraestructuras del país. Parece, a priori, que no 
había necesidad de usar el peaje a la sombra para financiar las infraestructuras. Pero 
las obras adjudicadas eran de gran magnitud y suponían un desembolso del que no se 
disponía. La opción de poner un peaje directo no se escogió, básicamente por motivos 
puramente políticos. Los peajes directos no están bien vistos y generan una reacción 
social contraria a su implantación. Y no es ninguna novedad que los políticos son los 
primeros interesados en mantener contenta a la población, manteniendo la aparente 
gratuidad de las carreteras para el usuario, muchas veces a cualquier precio. 
Así pues, parece fácil adivinar que, si en época de bonanza se hacía complicado licitar 
nuevas carreteras desde el punto de vista económico (hasta el punto que se recurría al 
sistema de peaje en la sombra), en época de recesión será muy complicado mantener 
los pagos anuales al sector privado provenientes del coste de las carreteras 
adjudicadas mediante peaje a la sombra. 
Según lo visto en capítulos anteriores, la Generalitat tendrá que hacer frente a un pago 
de más 100 millones de euros, correspondiente al canon de los peajes a la sombra del 
año 2012. Esto supone un gasto muy elevado, si tenemos en cuenta que 
corresponden a menos de 350 kilómetros de carreteras. Esto supone un gran 
desembolso para la administración catalana. Es una cantidad de dinero que 
probablemente, con la coyuntura económica actual, no se puede permitir gastar. Ello 
incita a pensar que en el momento de la adjudicación de estas obras no se hizo o bien 
un ejercicio de responsabilidad, o bien un análisis económico detallado y preciso de 
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las posibles consecuencias de la adjudicación de dichas carreteras mediante un 
sistema de peaje en la sombra. 
A la hora de escoger o no la metodología del peaje a la sombra para ejecutar un 
proyecto primero se debería ver si el proyecto es rentable socialmente y, además, 
comprobar si es económicamente aceptable, viendo si la administración será capaz de 
hacerse cargo de los pagos futuros. Una manera de ver esto último es que la 
administración no debería usar el peaje como una manera de construir sin dinero, ya 
que en la mayoría de los casos, los beneficios que generará para la sociedad dicha 
carretera difícilmente compensarán los costes que genera. 
Según lo visto en el capítulo 6, la diferencia de coste de haber adjudicado la carretera 
mediante el peaje a la sombra con respecto al método tradicional es muy sustancial. El 
sobrecoste varía según la obra, dependiendo de muchos factores, como longitud, 
complejidad técnica… pero podemos decir que ronda entre el 17 % y el 160 %, 
dependiendo de la carretera. Si tenemos en cuenta el global de las carreteras, se ha 
observado un sobrecoste de más de dos mil millones de euros. Este sobrecoste se 
habría de dividir entre el número de años que dura la concesión, pero sin duda es una 
cifra mareante. Rondaría los 67 millones de sobrecoste anual para la Generalitat hasta 
el fin de la concesión. 
Hay que puntualizar que el análisis económico puede contener alguna pequeña 
imprecisión. Un ejemplo sería la hipótesis para calcular el coste de mantenimiento de 
las carreteras y poder comparar el sistema tradicional con el de peaje a la sombra. 
También puede haber errores en las previsiones de tráfico futuro. No obstante, la 
diferencia es demasiado abultada como para ser justificada solamente con pequeños 
errores en las hipótesis de cálculo. Sin duda alguna la elección del sistema de peaje a 
la sombra no fue la mejor opción. Se cometió un error de cálculo, seguramente 
promovido por el optimismo económico que reinaba en esa etapa, junto con las 
restricciones monetarias propias de la Generalitat, dado su carácter autonómico. 
Esto invita a hacer una reflexión sobre la manera en que se decide la adjudicación de 
obras y el sistema de financiación. Una mala elección conlleva grandes pérdidas de 
dinero público, que es, a fin de cuentas, el dinero de todos. Se debería tener más en 
cuenta las repercusiones futuras de las elecciones y pensar si las personas que toman 
este tipo de decisiones son las mejor capacitadas para tomarlas.  
En el capítulo del estudio económico también se calcularon los indicadores del Valor 
Actual Neto (VAN) y el periodo de retorno de la inversión (Payback) de las inversiones 
realizadas por las concesionarias en las carreteras catalanas fruto de estudio. En 
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algunos casos estos indicadores son altamente favorables a la empresa 
concesionaria, con resultados del VAN elevados y un payback bastante menor a la 
duración del periodo de concesión. Estos indicadores son bastante sensibles a las 
hipótesis de crecimiento de tráfico realizadas y a la tasa de actualización escogida. No 
obstante se ha hecho el cálculo con rangos de variación de tráfico y tasa de 
actualización suficientemente grandes como para asegurar que en la mayoría de los 
casos los beneficios para la empresa concesionaria son relativamente elevados.  
No por ello se debe señalar al peaje a la sombra como el culpable de todos los males. 
Como ya se vio en su momento, este sistema tiene algunas grandes ventajas respecto 
a otros sistemas. El problema es que no se ha sabido usar el peaje a la sombra de una 
manera adecuada. Al ser un sistema relativamente novedoso y complejo, cabe 
suponer que se debe tener especial cuidado a la hora de elegirlo para la adjudicación 
de obras de construcción de carreteras. Y, insistiendo en el tema, no se debería usar 
como un sistema para mejorar la red viaria si repercutir en los balances de las cuentas 
de la administración.  
Pero para que el peaje a la sombra sea realmente viable y útil, tendrá que haber una 
correcta transferencia de riesgos desde la administración hacia el sector privado. Se 
deben transferir aquellos riesgos que el sector privado pueda gestionar más 
eficientemente y de manera independiente, sin la intervención de la administración. 
Algunos ejemplos podrían ser los de construcción y mantenimiento. El riesgo de 
demanda merece mención aparte, por si bien el sector privado tiene influencia en él, 
no tiene el control absoluto. No tiene una gran capacidad para inducir o captar tráfico. 
Sin embargo, el responsable de la concesión sí que tiene la capacidad de mantener la 
calidad de la vía. Así pues, parece lógico no usar sólo el tráfico a la hora de efectuar el 
cálculo de los pagos a realizar por parte de la administración al operador, y añadir 
prestaciones económicas en función de indicadores de calidad de la vía. De esta 
manera se incentiva al sector privado el mantenimiento de unos niveles de calidad 
óptimos para el uso de la vía por parte de los conductores. Así que manteniendo la 
calidad de la vía ganan tanto los usuarios como la empresa encargada de la 
explotación. 
También se hace necesario la concreción del esquema tarifario que se deberá aplicar. 
Para ello se debe tener un estudio detallado de los costes de conservación y 
explotación de cada infraestructura viaria. De esta manera se podrá saber cuál será el 
precio necesario a pagar por cada vehículo que circule por la vía para compensar ese 
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gasto. Pero se deberá tener también una aproximación del tráfico que circulará por 
dicha carreta, para poder fijar un esquema tarifario más preciso y efectivo. 
Por ello, tanto en Cataluña como en el resto de España, sería útil realizar un estudio 
del Value for Money, al estilo de los que se hacen en Reino Unido. Con el objetivo de 
averiguar si realmente el uso del peaje a la sombra es la mejor opción o si, por otro 
lado, compensaría más el uso de otras metodologías a la hora de adjudicar obras de 
grandes infraestructuras viarias. Una adaptación de este método de comparación para 
nuestro país sería de gran ayuda y facilitaría a las administraciones a la hora de 
escoger la mejor opción, la que de mayor rentabilidad a la sociedad. 
Pero no hay que olvidar que el peaje a la sombra es un sistema que lleva aplicándose 
durante mucho tiempo en Reino Unido de manera satisfactoria. Hemos visto que la 
mayoría de las carreteras se rigen mediante un sistema de peaje a la sombra. Y 
muchas de ellas son arterias muy importantes dentro de la red viaria del país. Una 
excepción sería la M6, que tiene un peaje directo, así como en sitios puntales, como 
son algunos de los túneles y puentes del país. Éstos tienen un peaje que hay que 
pagar para tener derecho a usar dicha infraestructura. En Reino Unido, una de las 
claves de la buena implantación del sistema del peaje a la sombra es, seguramente, 
una mayor rigurosidad a la hora de estudiar las consecuencias económicas y una 
mayor experiencia en este sistema, ya que fueron los propios ingleses quienes lo 
idearon. 
En cuanto a la regulación legislativa española, el peaje a la sombra se rige por la Ley 
de Contratos del Sector Público. En este documento se ha hecho una revisión del 
texto refundido de dicha ley de Noviembre de 2011.  Podemos decir que desde el 
punto de vista normativo no existe una regulación especial para los distintos tipos de 
concesiones. Todo queda sometido en un principio a la propuesta de la 
Administración, y a lo que dicte el pliego de condiciones generales y particulares. El 
llamado peaje a la sombra, admitido explícitamente en los textos legales, no es más 
que, jurídicamente hablando, una consecuencia del principio general de libertad de 
pactos entre las partes, en un proceso de aproximación de la contratación pública a los 
esquemas de la contratación privada. 
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